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Resumo

Nesta dissertacdo, apresenta-se uma discussdo sobre as politicas cambial e monetéria e
seus potenciais efeitos assimétricos em termos regionais para o Brasil. O foco principal é
analisar de que modo as economias regionais sdo afetadas pelas variagdes no nivel de
cambio e da taxa bésica de juros, e em especial, algo que os trabalhos anteriores ndo
apontam: qual o impacto regional de variagdes na taxa de cambio? E aprofundando o
estudo, por quanto tempo as economias regionais sao afetadas? Qual a intensidade e a
repercussdo desses efeitos? Para isso, o trabalho foi dividido em quatro capitulos, aléem da
introducéo. No capitulo dois, é discutido o referencial tedrico, com a apresentagdo de
analises que buscam explicar os efeitos assimétricos das politicas macroecondmicas sobre
as estruturas produtivas locais e sobre as distintas regifes de um pais ou regido, além da
caracterizacdo das economias regionais estudadas. No terceiro capitulo, apresenta-se a
estratégia metodoldgica, a modelagem de Vetores Auto-Regressivos (VAR) utilizada no
estudo e os procedimentos tomados para se chegar aos resultados. O capitulo quatro
apresenta os resultados, com as estimacdes do modelo, a analise das fun¢bes impulso-
resposta e os efeitos dindmicos dos choques cambiais e monetarios sobre as variaveis de
estudo. O capitulo cinco apresenta as conclusbes do trabalho que apontam para a
confirmacdo de que ha assimetrias nas respostas dos estados brasileiros frente a choques
macroecondmicos comuns, ja que foram constatados impactos regionalmente
diferenciados na amostra utilizada, mostrando que caracteristicas como estrutura
produtiva e insercdo no comercio internacional das economias regionais sdao de suma
importancia para explicar os diferentes niveis de impactos, com diferengas bastante
acentuadas na intensidade e temporariedade das respostas.

Palavras-chave: politica cambial; politica monetaria; impactos regionais.



Abstract

This dissertation present a discussion on exchange rate and monetary policies and their
potential asymmetric effects in regional terms for Brazil. The main focus is to examine
how regional economies are affected by variations in the level of exchange rates and
interest rates, and in particular, something that previous studies do not point: what is the
impact of regional variations in the exchange rate? And deepening the study, how long
regional economies are affected? What is the intensity and impact of these effects? For
this, the dissertation was divided into four chapters, besides the introduction. In chapter
two was discussed the theoretical background, with the presentation of analyzes that
seek to explain the asymmetric effects of macroeconomic policies on the productive
structures and sites on the different regions of a country or region, besides the
characterization of regional economies studied. The third chapter presents the
methodological strategy, modeling Vector Auto-Regressive (VAR) used in the study
and the procedures followed to reach the results. Chapter four presents the results of
work in the estimation of the model, the analysis of impulse-response functions and the
dynamic effects of monetary and exchange rate shocks on the study variables. Chapter
five presents the conclusions of the study that indicates the confirmation that there are
asymmetries in the responses of the Brazilian states facing common macroeconomic
shocks, since regionally differentiated impacts were found in the sample used, showing
that structural features as productive structure and economic relationship between
regional economies are of paramount importance to explain the different levels of
impacts, with very large differences in the intensity and staging of responses.

Key words: exchange policy; interest policy; regional disparities.
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Capitulo I — Introducéo

Desde Myrdal (1968) reconhece-se o crescimento econdmico COMO um pProcesso
essencialmente divergente e concentrador, podendo levar a desequilibrios regionais e assimetrias
entre as regibes de um mesmo pais. Essa assimetria de desenvolvimento entre as regides pode
trazer problemas socioecondmicos de dificil resolucdo para o Estado, como os relacionados ao
Federalismo Fiscal, Guerras Fiscais ou mesmo riqueza em um polo de desenvolvimento e pobreza
no estado ou regido vizinha. No Brasil, em especial pelas suas heterogeneidades produtivas, esses

efeitos podem ser maiores em virtude da diversidade de situacGes de cada regido.

Em geral, quando o governo age atraves da politica econdmica, age com modelos que
consideram as regides uniformes, preferindo paliativos para atenuar as distin¢Ges regionais ja que
um s6 modelo serd aplicado para todo o pais, como na politica monetaria (uma taxa de juros
nacional) e na politica cambial (um cambio Unico para todo o pais). Entretanto, cada regido possui
especificidades que podem levar a resultados nem sempre esperados ou apontados pela teoria
econémica. Para Boisier (1989), as politicas macroeconémicas sdo consideradas neutras, sendo
uniformes seus impactos regionais. Contudo, quanto maior a diferenca entre as estruturas regionais
e a estrutura nacional, maior serd o impacto, negativo ou positivo, de uma politica econdmica sobre

uma referida regido.

Dado esse fato, cabe ao analista a determinacdo do grau de desigualdade na estrutura
econdmica de cada regido analisada e a estrutura nacional para se chegar a um termo de impactos
assimétricos sobre aquela regido, pois como observou Bonelli (2005), embora mudancas na politica
macroeconémica afete todas as regibes, é de se esperar que o desempenho econdmico dessas
regibes difira por varias razbes, em especial: i) diferencas nas estruturas produtivas locais; ii)
distintas formas de insercao e estratégias de penetracdo de mercados internacionais das empresas
ali localizadas; iii) caracteristicas da demanda dos setores em que se inserem; iv) comportamento
macroeconémico e politica comercial dos paises destino das exportacdes; v) adocdo de inovagoes;

vi) eficiéncia produtiva local, entre outras.



Na presente dissertagdo, procurar-se-a abordar as politicas cambial e monetéria e seus
potenciais efeitos assimétricos regionais, ou seja, dada uma modificagdo nas variaveis
macroecondmicas, quais os efeitos que essa mudanca trara para as diversas regides do pais. Buscar-
se-a enfatizar a importancia destas considera¢cdes na medida em que politicas formuladas com base
em toda economia e que tragam aparentes beneficios para algumas regides possam também estar

piorando o quadro de disparidades regionais.

A pergunta principal a ser respondida sera de que modo as economias regionais sdo
afetadas pelas variacGes no nivel de cdmbio e da taxa basica de juros? Em especial, algo que os
trabalhos anteriores ndo apontam: qual o impacto regional de variacfes na taxa de cambio, seja
essa variagdo um choque cambial ou simplesmente fruto da propria politica governamental? E
aprofundando o estudo, por quanto tempo as economias regionais sao afetadas? Qual a intensidade
e a repercussdo desses efeitos? Quais sdo as possiveis causas desses potenciais efeitos

assimétricos?

Assim, sera feita uma andlise da estrutura produtiva de treze estados brasileiros
escolhidos para o estudo, suas especificidades e motivos que poderiam levar a um desempenho
econémico diferenciado entre eles, procurando explicar, em sintese, 0s potenciais impactos
assimeétricos em termos regionais da politica econdémica brasileira e seus determinantes; discutir
como as estruturas produtivas impactam nos resultados e verificar quais as atividades econdmicas e

regibes que sdo mais impactadas por alteragdes no nivel de cAmbio e na taxa basica de juros.

Para isso, a dissertacdo foi dividida em quatro capitulos, além dessa introducdo. No
capitulo dois, serd discutido o referencial tedrico, com a apresentacdo de analises que buscam
explicar os efeitos assimétricos das politicas macroeconémicas sobre as estruturas produtivas locais
e sobre as distintas regifes de um pais ou regido, além da caracterizacdo das economias regionais
estudadas. No terceiro capitulo, apresenta-se a estratégia metodoldgica, a modelagem de estudo e
o0s procedimentos tomados para se chegar aos resultados. O capitulo quatro apresenta os resultados
do trabalho, com as estimacGes do modelo, a analise das fungdes impulso-resposta e os efeitos
dindmicos dos choques cambiais e monetarios sobre as varidveis de estudo. O capitulo cinco

apresenta as conclusdes da dissertacéo.



Capitulo Il — Crescimento Econdmico em Economias Heterogéneas

Nesse capitulo, apresenta-se o referencial tedrico do trabalho, mostrando como o
problema dos impactos assimétricos de politicas macroeconémicas vem sendo abordado na
literatura econdmica nacional e internacional. Na primeira secdo aborda-se a questdo da politica
monetaria e seus efeitos sobre as regifes. Na segunda se¢do busca-se apresentar como 0 cambio
pode afetar uma regido e porque ele pode ser importante na busca por crescimento econdmico. Por
fim, apresenta-se um perfil dos treze estados do Brasil escolhidos para o estudo, fazendo-se uma

breve discussdo das assimetrias produtivas e heterogeneidades econdmicas entre eles.

2.1 Politicas macroecondmicas e impactos regionais

Esta secdo faz uma sintese da literatura sobre impactos regionais de politicas
macroecondmicas. Dentre essas obras, a maioria tem como foco a analise dos efeitos assimétricos
de politica monetaria sobre determinado territorio ou setores industriais. Ha também trabalhos que
estudam o impacto do nivel de caAmbio sobre determinado setor da economia ou mesmo sobre

determinada induUstria.

Em especial sobre a conducdo da politica monetaria e seus impactos diferenciados
sobre as regides de um pais, o interesse dos pesquisadores aumentou muito apos a adocdo de uma
moeda Unica pela Unido Europeia. Nos Estados Unidos, pela sua importancia econdmica e
dimensdes territoriais, a adogdo de uma politica monetéria Gnica pelo FED? também é estudada

com o intuito de se observar tais impactos assimétricos nos diferentes estados da federacao.

No Brasil, também se desenvolveram muitos estudos nessa area. Em sua maioria,
analisam a influéncia da taxa SELIC? sobre producéo industrial, crédito bancario e PIB (Produto

Interno Bruto), com enfoque local, tentando saber como tal politica Unica afeta as diferentes

1 O Sistema de Reserva Federal (em inglés, Federal Reserve System, mais conhecido como Federal Reserve e,
informalmente, como The Fed) € o sistema de bancos centrais dos Estados Unidos da América.
2 E ataxa basica de juros da economia brasileira.


http://pt.wikipedia.org/wiki/L%C3%ADngua_inglesa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Banco_central
http://pt.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos_da_Am%C3%A9rica
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regides do pais. A maioria desses trabalhos analisam tanto o canal de crédito quanto o canal da taxa

de juros.

Esse estudo se concentrara naqueles que analisam o canal da taxa de juros, pois
segundo a teoria econdmica, é neste que as estruturas produtivas locais poderdo ser a causa dos
potenciais impactos assimétricos da politica monetéria, pois se identificam os setores mais
sensiveis a modificacGes na taxa basica de juros, principalmente quanto ao nivel de producéo,

investimento e consumo de seus produtos.

2.1.1 Efeitos regionais da Politica Monetaria

Carlino e Defina (1997) possivelmente ¢ a obra de maior importancia desse tema.
Nesse artigo, os autores dao inicio a esse tipo de pesquisa, estudando os efeitos da condugéo Unica
de politica monetéria sobre as regides norte-americanas, analisando, com dados trimestrais de 1958
a 1992, a resposta sobre a renda pessoal de variagdes na taxa de juros americana em 48 estados da

federacdo, utilizando-se da modelagem de Vetores Auto-Regressivos (VAR).

Os resultados das estimacdes revelaram que a renda dos estados tende a diminuir apos
uma elevacdo na taxa de juros (federal funds rate), porém de maneira muito assimétrica. A
elevacdo de um ponto percentual na taxa de juros acarretou queda maior na renda do estado de
Michigan (2,66%), e outros quatro estados com a renda caindo mais do que uma vez e meia a
média geral (Arizona, Indiana, New Hampshire e Oregon). Os estados com menor sensibilidade

foram Louisiana, Oklahoma, Texas e Wyoming.

A explicacdo para que houvesse maiores impactos nos cinco estados destacados foi o
alto percentual de participacdo da industria de transformacéo e construcdo no PIB total dos estados,
com destaque para Michigan que possui a maior participacao relativa entre os 48 estados. Outros
fatores analisados foram a participacdo de pequenas empresas na geracdo de empregos industriais

nos estados, com Oregon, Arizona e New Hampshire apresentando médias inferiores a média geral
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e a participacdo de pequenos bancos no total de empréstimos concedidos nesses estados (Michigan,

Oregon e Arizona estdo muito abaixo da media geral).

Conforme o trabalho, os resultados demonstram a existéncia de impactos assimétricos
da politica monetaria americana, com distancias muito significativas entre os estados. Unidades da
federacdo com maior percentual de seu PIB ligado a manufatura e a construcao civil serdo mais
afetados pela politica monetéria por esses setores serem mais sensiveis a taxa de juros enquanto

que as regides de pequena participacdo na producdo dessa industria sofrem menor impacto.

Quanto aos demais fatores estudados para se tentar explicar a diferenga nos impactos
regionais, 0s autores asseveram que a concentracdo de pequenas empresas nao tem efeito
significativo sobre o tamanho da resposta do estado em matéria de politica monetaria e que uma
maior concentracdo de pequenos bancos diminui a sensibilidade de um estado para choques de

politica monetaria.

Carlino e Defina (1998) também aplicaram a mesma metodologia, usada no artigo
anterior - que afere os impactos diferenciados da politica monetaria para os EUA, para os paises da
area do Euro. Nesse caso, 0s paises membros desse arranjo institucional funcionariam como

estados de uma federacéo.

Nesse artigo, os paises foram divididos em trés grupos, conforme o grau de
sensibilidade a mudancas na politica monetaria. O grupo de maior sensibilidade foi composto por
Finlandia, Irlanda e Espanha. O grupo de paises que apresentou baixa sensibilidade foi composto
por Franca, Itdlia e Holanda. E o grupo que apresentou sensibilidade média foi composto por
Austria, Bélgica, Portugal, Alemanha e Luxemburgo. Novamente, os impactos poderdo ser
diferenciados em razdo da estrutura produtiva dos paises, participacdo de setores industriais como

manufatura e construcao civil no PIB, tamanho das firmas e concentracdo bancaria.

Ao analisar os dados, as conclusfes sdo ainda mais fortes para a zona do Euro do que
aquelas encontradas para os EUA. O canal da taxa de juros explica melhor a ocorréncia de

impactos diferenciados da politica monetaria na Europa do que nos EUA, pois dentre o grupo de
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paises de maior sensibilidade a taxa de juros, verifica-se elevada participacdo da industria de
manufaturas ou de construcdo civil no PIB. Os outros dois possiveis fatores, ndo sdo claramente
uma explicacdo para esses efeitos assimétricos, ja que somente foram constatados para a Espanha,
com baixa concentracdo de bancos e elevada participacdo de pequenas firmas na geracdo de

empregos.

De Lucio e Izquierdo (1999), usando dados trimestrais de 1978 a 1998 em modelagem
VAR, analisaram a existéncia de diferentes efeitos regionais de uma politica monetaria comum e as
caracteristicas locais que podem estar por tras dessas respostas diferenciadas para as regides
espanholas. Os resultados mostram respostas estatisticamente diferentes entre as regides a choques

comuns de politica monetaria.

Os autores observaram nessas regressoes que a intensidade de uma resposta regional a
um choque monetario esta positivamente relacionada com maior percentagem de atividade
concentrada no setor industrial, uma maior proporcéo dos trabalhadores afetados por negociacao
coletiva de salarios, e do grau de abertura daquela regido ao comércio internacional e

negativamente relacionado ao tamanho das empresas.

Nas regifes onde a atividade de manufatura é mais relevante, choques monetéarios irdo
afetar 0 emprego porque estes setores sdo mais sensiveis a taxa de juros, do que os setores de
Servicos ou governamentais. Economias com mais empregados afetados por negociacdo coletiva
tendem a conseguir se defender melhor dos efeitos inflacionarios de uma politica monetaria
expansionista. As regides mais aberta ao comeércio internacional serdo mais afetadas pela politica
monetaria, pois esta afeta a taxa de cAmbio e logo o comércio. Além disso, regides que apresentam
uma maior percentagem de empresas com mais de 50 empregados sdo menos afetadas pela politica
monetaria. Para essas empresas, a taxa de juros relevante €, em muitos casos, a internacional, sendo

mais independente da politica monetaria domestica.

Outro importante artigo que avalia 0s impactos assimétricos da politica monetéria,

porém agora sobre diferentes setores industriais, é o de Ganley e Salmon (1997). Os autores
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utilizam a modelagem VAR para analisar 14 setores industriais da Inglaterra, por meio de
decomposicdo do PIB desse pais.

Os conclusdes apontam para resultados muitos diferentes para os 14 setores, tanto em
termos de reducgédo do produto quanto na duracdo dos efeitos de uma elevacdo de 1% na taxa de
juros basica da Inglaterra. A industria de borracha apresentou a maior reducdo do produto, 3,6%,
com 10 trimestres para atingir tal nivel. Os menores impactos ficaram na indUstria de alimentos,

bebidas e fumo, com reducéo de 0,4% em 13 trimestres.

Para explicar esses efeitos diferenciados, 0s autores sugeriram gue 0s maiores impactos
ocorrem em industrias que tém sua producdo mais dispersa, ou seja, menos concentrada em poucas
empresas, resultado que vai ao encontro de outros trabalhos que citam que grandes firmas
conseguem ter acesso a outra formas de financiamento que ndo o mercado domeéstico, como o
mercado internacional de crédito, enquanto que pequenas e medias firmas dependem quase que

exlcusivamente de empréstimos bancarios locais.

No Brasil, alguns autores abordaram o mesmo tema tendo como base os trabalhos
realizados internacionalmente. Dentre eles, Fonseca (2003) analisa 0s potenciais impactos
diferenciados da politica monetaria sobre as regides e estados do Brasil, valendo-se de Vetores
Autoregressivos na construcdo de duas funcdes impulso-resposta: a primeira tenta identificar como
a modificacdo na taxa SELIC influencia a producdo industrial em cada estado e a segunda para
verificar o impacto nas operacfes de crédito, ambas com informacgdes mensais, no periodo de

agosto de 1994 a dezembro de 2000, em estados selecionados.

O resultado mostrou que a transmissdo via canal da taxa de juros® nio demonstrou
consisténcia para o Brasil e também para o0s estados e nem se encontrou indicacdo que os impactos

possam ser diferenciados. Em sentido oposto, a estimacao da relacdo entre taxa SELIC e crédito

3 Segundo Mishkin (2000) o canal da taxa de juros é o mais tradicional canal de transmisséo da politica monetaria.
Pela sistematizacdo de Hicks, um aumento na oferta de moeda, reduz a taxa de juros real afetando decisdes de
investimento das empresas, tornando viaveis investimentos antes néo rentaveis e afetando a disposi¢do a gastar dos
consumidores com propensdo ao consumo positivamente sensivel a taxa de juros.
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apresentou resultado que permite a sustentacdo de que ha impactos diferenciados entre as regifes

brasileiras.

Os estados mais afetados pela conducdo da politica monetéria seriam os estados do
Norte, Centro-Oeste e Nordeste, pois essas regides possuem maior propor¢do de pequenas
empresas, sendo estas mais dependentes de empréstimos bancérios do que as grandes empresas
localizadas no Sul e Sudeste. Também adiciona ao resultado, o fato das regibes Norte, Centro-
Oeste e Nordeste serem atendidas por menos agéncias bancérias do que a regido Sul e Sudeste, que
apresentam alto grau de concentracdo de agencias bancérias.

Bertanha e Haddad (2006) analisam os impactos regionais da politica monetaria
utilizando-se de uma modelagem Estrutural Espacial de Vetores Auto-Regressivos, no periodo de
1995 a 2005 para medir os impactos regionais de um choque de politica monetéaria, utilizamdo
dados mensais de emprego das 27 unidades da federacdo. Dessa forma, segundo os autores, foi
possivel incorporar séries de todos os estados em um mesmo sistema e ainda assim possuir graus
de liberdade para a estimacéo, fato que ndo seria possivel com outras variaveis pela falta de dados

em todos os estados e com frequéncia mensal.

De forma geral, os resultados indicam a presenca de efeitos assimétricos da politica
monetaria sobre a varidvel emprego, entre os 27 estados brasileiros. Os estados da regido Norte e
Nordeste sdo fortemente afetados pelo aumento da taxa basica de juros, enquanto que 0s estados
mais ao Sul seriam os menos afetados, sendo que na opinido dos autores, 0 acesso precario ao

crédito dos setores produtivos dessas regides poderia explicar as assimetrias ao chogue.

Araujo (2004) analisa o impacto da politica monetaria brasileira ap6s o Plano Real nas
regibes Nordeste e Sul, avaliando quantitativamente o grau de assimetria em termos das respostas
dos indices de producdo industrial das respectivas regides a um choque de politica monetaria, tendo
como pressuposto basico que os ciclos de negocio em nivel regional e estadual sdo diferenciados,
com especificidades proprias devido as diferencas estruturais de cada economia. Dado esse
pressuposto, para o autor, é razoavel a conjectura de que as regides e estados possam reagir de

maneira diferente a chogues macroeconomicos especificos.
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O autor, utilizou a modelagem VAR, com dados mensais de 1994 até 2002. Constata-se
que as respostas dos indices de produgdo ao impulso associadas ao choque de politica monetaria
para as duas regifes em termos agregados sdo bastante assimétricas. O Sul tende a reagir mais
fortemente ao choque que o Nordeste e os efeitos dos choques também sdo mais permanentes. O
impacto em nivel estadual é também bastante assimétrico, sendo os estados mais afetados

Pernambuco, no Nordeste e Rio Grande do Sul, no Sul.

Apesar dos estados do Sul serem mais afetados pelo choque de politica monetéria
relativamente aos estados nordestinos, Bahia e Pernambuco reagem fortemente ao choque em
comparagdo com o Nordeste como um todo, possivelmente resultado da estrutura econdmica

baseada fortemente em bens de consumo duraveis e bens de capital.

Rocha e Nakane (2008) procuram estabelecer uma analise do canal de transmisséo da
politica monetaria praticada pelo Banco Central e o impacto desta sobre os estados brasileiros,
utilizando o Modelo de Fatores Generalizados, com dados mensais de 1995 a 2003. Os resultados
mostram que apds um choque de politica monetaria, hd& uma queda na producdo, com duracdo
aproximada de seis meses, que desaparece ao longo do tempo, indicando uma possivel neutralidade
da politica monetaria no longo prazo, respostas essas compativeis com a literatura existente. Os

resultados mostram ainda, que ha evidéncias de assimetrias nos efeitos deste choque comum.

Bahia e Parand aparecem como sendo os mais vulneraveis, enquanto S&o Paulo,
Pernambuco e Minas Gerais seriam os menos afetados pela politica monetaria, o que poderia
evidenciar a existéncia de um canal de crédito mais ativo nos estados mais afetados pela politica
monetéria, devido a uma estrutura bancaria mais restrita quanto ao oferecimento de crédito e

concentracdo de firmas mais sujeitas a problemas de assimetria de informacéo.

2.1.2 Efeitos regionais da politica de cambio

H& muitos trabalhos abordando os efeitos do cAmbio sobre a economia de determinado

setor, de uma industria, ou mesmo sobre toda uma economia. Faremos aqui, uma sintese de alguns
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artigos considerados importantes para o assunto ora abordado, entretanto nenhuma dessas obras
aborda o assunto com o prisma aqui estudado, qual seja, os efeitos potencialmente assimétricos do
cambio sobre as regides de uma pais.

Uma das inovacGes recentes em termos de politica econdmica sdo as unides
monetarias, como a do Euro. Muitos autores tém estudado os diversos prismas dessas unifes.
Eichengreen (1991) avalia se a Europa é uma &rea monetéria 6tima. Para isso analisa a mobilidade
do trabalho e a incidéncia de choques ocorridos na Europa comparando-0s com medidas deste tipo
para o Canada e Estados Unidos.

Uma area monetaria 6tima, segundo o autor, € uma unidade econémica constituida
por regides afetadas por disturbios simetricamente, entre os quais a mobilidade da mé&o-de-obra e
outros fatores de producdo. A natureza simétrica de perturbacdes e o elevado grau de mobilidade
de fatores tornam-a ideal para abandonar alteracdes na taxa de cambio como instrumento de
ajuste e para se obter reducdes nos custos de transacdo associados com 0 uso de uma moeda
comum. A estabilidade nos precos apés a introducdo de uma moeda Unica na regido e a remocao
da incerteza cambial provavelmente contribuam para o aumento do investimento e do

crescimento economico.

Entretanto, segundo a obra, constatou-se que taxas de cambio reais, uma medida
padrdo da extensdo de distarbios assimétricos e precos reais de titulos, uma medida de incentivo
para realocar o capital produtivo pelas regides, permanecem consideravelmente mais variaveis na
Europa do que nos Estados Unidos. A mobilidade do trabalho e a velocidade de ajuste do
mercado permanecem mais baixos na Europa do que nos Estados Unidos, indicando assim, que a

Europa ainda esta longe de ser uma area monetaria étima.

Wyplosz (2002) estuda se a unido monetaria é realmente um objetivo desejavel, pelo
menos a nivel regional, no longo prazo. Para o autor, esta claro, que as taxas de cambio reais nao
permanecerdo estaveis dentro de uma unido monetéaria, pois choques assimétricos de curto prazo
trazem variabilidade devido a diferentes estagios e velocidades de desenvolvimento de seus paises

membros.
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Tais choques exigem ajustes regionais de precos e salérios, levantando a duas questfes
principais: mercados de bens e de trabalho precisam exibir a flexibilidade necessaria para permitir
que esses ajustes ocorram sem grandes disturbios macroecondémicos. Segundo, a convergéncia real
tem uma grande importancia, pois quanto maior a diferenca na estrutura produtiva dos membros da
unido monetéaria, maior seréd a necessidade de alteracbes de precos. Logo, a escolha de um objetivo
de inflacdo em nivel da Unido, formal ou informal, deve permitir tal variabilidade sem forcar a
deflacdo em alguns paises. Para o autor, a Europa tem ignorado este problema, concentrando-se na

convergéncia nominal, o que podera afetar seus membros de forma muito dispar.

Nessa mesma linha de pesquisa, Ramos et alii (2001) analisa as implicacdes
macroeconémicas em nivel regional da Unido Monetaria Européia. Para o autor, o principal custo
de aderir a uma zona monetaria € a perda de instrumentos de politica monetaria em um
nivel nacional (por exemplo, a taxa de cambio) como mecanismos de estabilizagdo contra

disturbios macroeconémicos que so afetam um pais da area ou o afeta de diferentes maneiras.

Como esse tipo de distarbio, conhecidos como choques assimétricos, ndo pode ser
tratado por uma politica monetaria comum, outros mecanismos de ajuste sd0 necessarios para
alcancar a estabilizacdo macroeconémica. No entanto, segundo o autor, as evidéncias tém mostrado
que 0s paises europeus tém uma capacidade de resposta mais baixa do que outras areas monetarias,

e, além disso, as regides ndo sdo igualmente afetadas pelo problema de choques assimétricos.

Segundo o estudo, regides que possuem forte diversificacdo de atividades econdmicas
sentirdo menos os impactos de um choque comum na Unido, enquanto aquelas regibes onde a
diversidade produtiva se restringe a poucas atividades, onde ha forte concentracdo do valor

agregado em poucos tipos de industria, sentira o impacto por mais tempo e de forma mais intensa.

Kouparitsas (2001) analisa se os Estados Unidos é uma area monetaria 6tima como
proposto por Mundell. Para isso, estima uma autoregressdo vetorial incluindo dados trimestrais
para as oito regides americanas. O modelo inclui as taxas de crescimento da renda pessoal real nas
regides, o preco relativo de petroleo, e uma varidvel de politica monetéaria (taxa de fundos

federais). O periodo de estimag&o é de 1969 a 2002.
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As respostas sugerem que as regides dos EUA sdo sujeitas a fontes comuns de
inovacdo. A importancia relativa de choques comuns difere um pouco entre as regides. No entanto,
a principal influéncia sobre a atividade regional parece ser um choque comum na renda que nao é

explicada por choques para o preco relativo da politica de 6leo ou monetaria.

A funcdo de impulso-resposta estimada sugere que cinco regides centrais tém fontes
similares de perturbacdo econdmica e respostas similares a estas perturbagcfes (Nova Inglaterra,
Oriente Médio, regido dos Grandes Lagos, Montanhas Rochosas e Extremo Oeste) e trés regides
ndo centrais que diferem significativamente nas suas fontes de perturbacdo (Sudeste e Planicies) e
respostas a perturbacdes (Sudoeste), no ciclo de negocios. O modelo sugere também que as regides
se ajustam rapidamente a perturbacdes especificas locais, com a maior parte do ajuste a estes
choques ocorrendo no primeiro ano. A conclusdo do autor sugere que as oito regides dos EUA

desviam levemente de uma area monetéaria 6tima, a niveis tipicos de significancia.

Haddad et alii (2001) analisa os efeitos regionais das politicas comerciais no Brasil. O
modelo produz estimativas para os 27 estados brasileiros levando em consideracdo o comércio
internacional de cada estado do pais. Para o autor, 0 comércio pode ser um importante estimulo ao
rapido crescimento econémico, embora talvez ndo seja uma estratégia desejavel para o
desenvolvimento econémico e social. A contribuicdo depende da natureza do setor de exportacéo, a

distribuicdo do seu beneficios e as ligacdes do setor com o resto da economia.

No caso brasileiro, segundo o artigo, sua relevancia é perceptivel em apenas alguns
estados da federacdo, como os do Centro-Sul. Outros estados estardo fadados a estrutura arcaica de
comércio, baseada na exportacdo de produtos menos elaborados direcionado para mercados
especificos. Mostra-se que as estratégias de integracdo examinadas podem aumentar a

desigualdade regional no pais, elevando a concetracdo industrial nas regides mais desenvolvidas.

Kume e Piani (1998) analisa os efeitos regionais para os estados brasileiros, da criacao
do MERCOSUL, utilizando uma analise diferencial estrutural para o periodo de 1990 a 1995, com

dados mensais. Apesar do curto periodo da pesquisa, ela se torna interessante para este trabalho, ao
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mostrar como as economias regionais reagiram a criacdo da unido aduaneira e ao processo de

integracédo regional dos seus membros.

Os autores estimaram os coeficientes de exportacao e importacdo por estado para medir
0s impactos dessas sobre o valor da producdo regional, avaliando os impactos dos fluxos de
comércio para apenas oito unidades federativas, devido & escassez de dados, mas que juntas
representavam na época, 91,7% da producédo industrial do Brasil, quais sejam: Sdo Paulo, Minas
Gerais, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro, Parana, Santa Catarina, Bahia e Pernambuco.

Quanto as exportacdes, 0s autores constataram que os estados mais favorecidos foram
Bahia, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Rio Grande do Sul, mostrando a importancia desse mercado
externo para essas economias regionais. Em relacdo as importacdes, os mais afetados foram
Pernambuco, Parana, Rio de Janeiro, Santa Catarina e Rio Grande do Sul o que denota um elevado

grau de competicao da producédo desses estados com as importacdes do bloco.

Em outro estudo que aborda impactos regionais diferenciados dentro de um mesmo
pais a choques comuns, Verissimo e Silva (2011) avaliam a existéncia de sintomas de doenca
holandesa para as diversas regides brasileiras através do método de cointegracdo e Modelos de
Correacdo de Erros para o periodo 2000-2010, com dados mensais. Para os autores, a apreciagdo
cambial do periodo e o aumento nos precos internacionais de commodities tem sucitado essa
discussdo, pois a participacdo de bens intensivos em recursos naturais vem aumentando na pauta de
exportacOes brasileira, enquanto hd uma sensivel reducdo do setor industrial no produto, o que
pode gerar sérias consequéncias em termos de dinamica tecnologica e ganhos de produtividade,

com impactos acentuados sobre o crescimento economico de longo prazo.

Os resultados obtidos pelo trabalho apontam evidéncias de doenca holandesa nas
regibes brasileiras, porém ndo de forma homogénea, o que pode estar refletindo suas diferentes
estruturas produtivas. Especialmente no Norte, Nordeste e Sudeste, foi possivel identificar a
contribuicdo da taxa de cambio real apreciada e dos altos precos das commodities para eleva as
exportacBes de produtos basicos e aumentar a participacda destes no total das exportaces da

regido. Nas demais regibes, apesar de a participacdo dos produtos basicos nas exportagdes ter
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aumentado constantemente na Gltima década, os resultados da estimagdo do modelo econométrico

ndo se mostraram significativos.

Sonaglio et alii (2010) avalia as evidéncias da existéncia da Curva J* para 21 setores da
pauta de exportacbes da industria brasileira de manufaturados para o periodo 1994-2007, com
dados mensais, utilizando a abordagem de cointegracdo multivariada de Johansen e os efeitos da
taxa de cambio sobre o0 saldo da balangca comercial desses setores.

Segundo o autor, a hipdtese da Curva J mostra que no curto prazo o saldo da balanca
comercial piora frente a um choque de desvalorizacdo do cambio, aumentando apos certo periodo
de tempo, conforme preconizado pela condi¢do de Marshall-Lerner®. Essa rigidez no ajuste tanto
de precos como de quantidades ocorre devido a existéncia de contratos de cambio e do hiato
necessario para o ajuste da capacidade produtiva, haja vista a defasagem do processo de tomada de

decisé@o dos agentes dado a mudanca da politica cambial.

Com o trabalho, foi possivel a identificacdo dos diferentes efeitos sobre cada setor da
industria exportadora, ap6s um periodo de desvalorizacdo na taxa de cambio, a medida que
demonstraram comportamentos diferentes tanto em intensidade como na temporariedade. As
funcbes de impulso-resposta estimadas para visualizar as dinamicas de curto prazo da balanca
comercial em resposta a choques na taxa de cambio real verificaram a existéncia da Curva J apenas
para dois setores exportadores de manufaturados (beneficiamento de produtos vegetais e de
maquinas e tratores). Seis outros setores nao registraram os efeitos de curto prazo embora o saldo

comercial responda positivamente no longo prazo a depreciacdes cambiais.

A estimacdo de equacdes do quantum exportado por setores da economia, com
investigacdo dos impactos do nivel de cambio sobre esses setores foi pauta do trabalho de Pourchet
(2003). O autor buscou obter as elasticidades de longo prazo para os 18 maiores setores

4 A curva J surge de uma constatacdo empirica de que uma desvalorizagdo cambial causa inicialmente uma queda no
saldo de transacdes correntes, seguida de um crescimento em tal saldo mais que proporcionalmente. A explicacdo
tedrica de tal efeito emana do fato de que no momento em que ocorre a mudanga na taxa de cAmbio os bens ja estdo
sendo comercializados sob contratos j& efetuados. Assim, embora uma depreciacdo tenda a deteriorar o saldo das
transacgBes correntes no curtissimo prazo, no médio prazo tende a eleva-lo.

5 A condigdo de Marshall-Lerner é aquela em que uma depreciacdo real da moeda leva a um superavit da balanca
comercial, caso a soma das elasticidades de pregos relativos da demanda de exportacdes e importagdes exceda a 1.
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exportadores do Brasil, os quais totalizaram em conjunto, 80% da pauta de exportagdes, utilizando-
se do modelo de defasagens autorregressivas, com dados mensais de 1991 a 2002.

Dos 18 setores estudados, apenas em seis alguma medida de cadmbio foi significativa. A
elasticidade foi alta (acima da unidade) apenas em trés setores: agropecudria, equipamentos
eletronicos e veiculos automotores, o que poderia estar mostrando que a alta sensibilidade das
exportacdes ao cambio, é de certa forma isolada em apenas alguns setores especificos da economia.

Para o total das exportacdes, o impacto do nivel do cdmbio também ndo se mostrou
alto, mesmo no longo prazo, o que, aliado ao resultado obtido para cada um dos setores
exportadores, demonstra que pode haver outros fatores determinantes das exportacdes setoriais,
ndo relacionados somente ao nivel de cambio, como renda mundial, competitividade externa e o
produto potencial da industria.

Em outro artigo com objetivos semelhantes, Marcal e Holland (2010) tém por objetivo
avaliar em que medida a taxa de cambio real é importante para a evolugdo do quantum exportado
brasileiro, com dados mensais no periodo de 1977 a 2009. Para tanto, € testada a existéncia de
alguma relacdo entre variagcdes na taxa de cambio real e variagdes no quantum exportado, pelo
método de Granger, e correlacdo simultdnea dos choques que afetam as séries.

Para o total das exportacdes 0s autores nao encontraram evidéncias de que haja relacao
entre taxa de cambio real e o quantum exportado. Por classe de produtos, onde foi pesquisada a
relacdo entre o nivel de cambio e os produtos basicos, semimanufaturados e manufaturados houve
alguma evidéncia de relacdo associada apenas a bens manufaturados e semimanufaturados.

Os resultados desagregados por categoria de uso mostraram que a evidéncia de
causalidade entre taxa de cambio e exportacdes para o caso dos bens basicos e intermediarios é
nula. Ja para os bens finais — bens de capital, de consumo de bens duraveis e ndo duraveis — a
evidéncia de relacdo entre a taxa de caAmbio e o quantum é forte, sugerindo que para esses tipos de
bens exportados, o cdmbio € uma variavel significativa.

Concluindo, os autores sugerem que a taxa de cambio, embora ndo tenha efeitos
significativos em termos agregados, pode gerar importantes efeitos sobre a composicdo das
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exportacBes, na direcdo da intensificagdo de produtos basicos no caso de aprecia¢fes na taxa de
cambio, dada a baixa sensibilidade destes as variagdes cambiais.

2.2 Cambio, Crescimento e Volatilidade®

A literatura tem enfatizado, especialmente no periodo pés Bretton-Woods, a importante
relacdo existente entre nivel de cdmbio, estabilidade cambial e crescimento econémico. Podemos
citar especialmente Balassa (1978), Dollar (1992) e Eichengreen (2004) como trabalhos de
referéncia nesse assunto. A argumentacdo, no que tange ao nivel do cambio, enfatiza que taxas
mantidas em niveis competitivos (desvalorizadas) agem como mecanismo de incentivo as empresas
venderem seus produtos no mercado externo, e desta forma estimulando o crescimento econémico
via maiores investimentos e contratacdo de méo de obra.

Além do nivel da taxa de cambio, outro fator de importancia neste tema, segundo a
literatura € a volatilidade cambial, que vem sendo reconhecida como variavel chave na busca por
crescimento sustentavel, a medida que a volatilidade excessiva influencia negativamente o
crescimento econémico.

Tendo esse contexto como base, essa secdo buscara analisar a relacdo entre nivel de
cambio e crescimento econbémico bem como estudar a relagdo entre volatilidade cambial e
crescimento econdmico, suas implicacfes e consequéncias, enfatizando seus possiveis efeitos sobre
as disparidades regionais.

2.2.1 Relacgbes entre taxa de cambio e crescimento

A taxa de cambio, um dos principais precos de uma economia aberta, tem sido uma das
principais preocupacdes dos economistas em seus estudos. Balassa (1978) estudou o éxito nas
politicas de desenvolvimento nos paises do sudeste asiatico que tém essa variavel como a principal

6 Secdo haseada no trabalho de Aratjo (2009) e Curado et alii (2009).
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responsavel pelo sucesso nas altas taxas de crescimento’. Segundo Agenor (2000), essas
economias, assim como o0 Brasil, passaram por um processo inicial de industrializacdo via
substituicdo de importacGes para logo se tornarem exportadoras de manufaturas, tendo o nivel de
cambio como ferramenta fundamental nessa estratégia.

Frenkel (2004) argumenta que o cambio deve ser utilizado como mecanismo de
incentivo as exportacdes e Rodrik (2004) citando o exemplo do Chile na década de 1980 defende
que taxas de cAmbio desvalorizadas constitui uma das formas mais eficientes de politica industrial,
a medida que eleva a lucratividade dos setores de bens comercializaveis e da inicio na
diversificacdo das atividades da economia em dire¢ao aos setores dindmicos, no sentido de Lewis.

Para Keynes (1992), o desejo de investir do empresario pode ser instigado pela
manutencdo de taxas de cambio competitivas a medida que esse nivel de cambio, como ressaltou
Gala (2009), significa maiores precos dos produtos comercializaveis e menores salarios reais, 0 que
garantiria uma maior rentabilidade ao empresario e com isso maiores taxas de investimento. Para o
autor, isso ocorrendo, a economia poderia ingressar em um padrdo de crescimento liderado pelo
investimento, pois com mais empregos e maior capacidade instalada devido ao aumento do
investimento, haveria maiores exportacoes e diversificacdo de produtos exportados, garantido pela
maior abrangéncia do mercado internacional frente ao mercado interno.

Araujo (2009) ressalta que existem duas razGes para se esperar que o impacto liquido
de uma depreciacdo seja favoravel ao investimento. O tamanho relativo do mercado internacional é
bem maior que o interno, e boa parte da demanda por bens ndo comercializaveis deriva da
demanda por bens comercializaveis. Portanto, para essa visdo, a taxa de cambio estimula o
investimento em toda a economia via efeitos indiretos, ndo sé no setor de comercializaveis.

Outro canal pelo qual o cambio afeta o crescimento € a compensacdo as falhas de
mercado. Como citado por Aradjo (2009), acredita-se que uma taxa de cambio competitiva poderia
compensar problemas caracteristicos dos paises subdesenvolvidos, como instituicbes fracas,
contratos incompletos, corrupcdo, falta de protecdo as patentes, entre outros. O cdmbio funcionaria

7 Para uma discussdo detalhada sobre o papel do cAmbio na estratégia de desenvolvimento chinesa, ver, entre outros,
Eichengreen (2004).
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assim como uma opcao sub-6tima, pois melhor seria a aplicacdo de reformas estruturais que
levassem o pais a um regime de acumulagdo que possibilitasse o0 progresso técnico.

O canal da produtividade é apontado por Gala (2007). Para esse autor, o cdmbio afeta a
produtividade de duas formas principais: quando mantido em niveis competitivos, estimula o setor
de produtos ndo tradicionais, possibilitando o desenvolvimento tecnoldgico nesses setores.
Entretanto, quando mantido valorizado, pode causar a desindustrializacdo e regressdo tecnolégica
dos setores de manufaturas existentes, haja vista que havera incentivo a substituicdo por produtos
importados. Além disso, a pauta de exportacGes ficara dominada por produtos que 0s paises

possuem vantagens comparativas, que no caso dos subdesenvolvidos seriam as commaodities.

Dollar (1992) assevera que para os setores de bens comercializaveis se tornarem mais
produtivos, é indispensadvel um cambio competitivo, pois este incentiva a busca do progresso
técnico e melhorias de processo em busca de maior rentabilidade e competitividade, gerando um
circulo virtuoso na economia. Com isso pode haver mudancas estruturais em economias atrasadas,

saindo de economias de baixa produtividade para economias de alta produtividade.

Segundo o autor, o canal da restricdo de balanca de pagamentos tem no cambio a
ferramenta utilizada para aliviar tal restricdo via elevagédo da elasticidade-renda das exportacdes ou
diminuicdo na elasticidade renda das importaces, como por exemplo, o que fizeram os paises do
leste asiatico que subsidiam exportacdes e taxam importaces via cambio competitivo, gerando

importantes incentivos a producédo de bens comercializaveis.

Nesse sentido, Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007 apud Aradjo 2009) discutem a relacéo
entre cambio e elasticidade renda das exportacdes. Para eles, uma taxa cambial depreciada aumenta
essa elasticidade ao fazer com que mais produtos nacionais tornem-se competitivos no mercado
externo. Por outro lado, uma taxa valorizada, influenciaria negativamente no grau de
especializacdo produtiva das economias, a medida que haveria aumento dos custos de producdo via
aumento do salario real induzindo a migracdo de atividades produtivas para o exterior, causando

desindustrializagdo e regressao produtiva.
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2.2.2 Relag0es entre volatilidade cambial e crescimento

As relagdes teoricas entre volatilidade e crescimento vém sendo estudadas a muito por
varios autores. Dentre estes estudos, hd aqueles que estudaram o regime cambial adotado no pais
frente ao crescimento econémico e outro grupo que estuda a relacdo direta entre volatilidade e
crescimento. Os estudos que fazem parte do primeiro grupo ndo chegaram a concluir se a relagédo
existente entre regime cambial e crescimento é forte ou fraca, ndo sendo possivel apontar a
superioridade de um regime frente a outro. Isso provavelmente ocorreu devido a grandes
dificuldades que o pesquisador teve em certificar-se se o regime adotado no pais era o regime
efetivamente implantado® (Curado et alii, 2009 e Aradjo, 2009).

O outro grupo, que estuda a relacdo direta entre volatilidade e crescimento,
independentemente de regime cambial adotado, chegou a resultados mais contundentes. Aqui,
exploram-se os canais pelos quais a volatilidade afeta o crescimento, quais sejam o investimento,
os fluxos de comércio, e 0 mercado de capitais. O investimento é afetado pela volatilidade cambial
basicamente pela incerteza que esta traz ao retorno daquele. A medida que o empresario capitalista
perde a nogdo de lucratividade do seu investimento, qualquer projeto fica comprometido, pois

“.. quando os pregos ndo podem reagir a flutuacdes na taxa de cambio, ¢ a
margem de lucro que tem que absorver essa volatilidade. Dessa forma, um alto
grau de incerteza quanto a taxa de cambio torna a margem de lucro imprevisivel, o
que afeta negativamente o investimento” (ARAUJO, 2009, pg. 50).

Davidson (2002 apud Araujo 2009) alerta que em economias abertas, um cambio com
excessiva volatilidade aumenta o grau de incerteza e logo eleva a preferéncia pela liquidez,
elevando a taxa de juros local. A eficiéncia marginal do capital ficaria assim comprometida
levando a reducdo de investimentos e consequentemente da demanda agregada.

8 Curado et alii (2009) faz a diferenciacdo dos regimes em regimes de facto e regimes de jure, para diferenciar
aqueles paises que apesar de adotar regime flutuante, intervém no cdmbio de forma sistematica.
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A volatilidade afeta negativamente também o comércio entre paises de muitas formas.
A principal delas é por meio da elevada incerteza que gera sobre os precos futuros dos bens
exportados pelo pais em questdo. Mckinnon (1961 apud Aradjo, 2009) ressalta que os efeitos
positivos da estabilidade cambial asseguram um ambiente favoravel para o investimento, consumo
e comércio. Para ele, quando as flutuacdes no nivel de cambio podem ser suavizadas, ha estimulo
ao crescimento econémico.

Ainda sobre os efeitos da volatilidade cambial sobre o comércio internacional, Broda e
Romalis (2003 apud Curado, 2009) testam essa hipOtese chegando a conclusdo que de fato é
verdadeira, a medida que a volatilidade afeta negativamente as exportacdes e que esse efeito
negativo € menor para commodities e grande para produtos industrializados. Outra concluséo
interessante é que quanto maior a distancia entre um pais e seus parceiros comerciais, maior é a
volatilidade cambial, resultado que comprova o incentivo a formacao de blocos regionais.

Eichengreen e Hausmann (1999 apud Aradjo 2009) veem na volatilidade cambial um
empecilho ao desenvolvimento do mercado de capitais, a medida que pode afetar negativamente o
balanco de bancos e empresas que possuem grande parte de suas dividas em moeda estrangeira.
Essa conclusédo vai ao encontro dos estudos de Aghion et alii (2009) que conclui que paises com
sistema financeiros menos desenvolvidos sdo mais afetados pela volatilidade cambial, com prémios
de risco acima da média internacional.

Além dos fatos ja relacionados, outro fator ligado a alta volatilidade cambial que atinge
paises com cambio flutuante e elevada mobilidade de capitais é o overshooting cambial, que acaba
afetando a economia real, podendo levar inclusive a paralisia da atividade econdmica,
especialmente em paises em desenvolvimento, pois 0s mercados financeiros reagem de forma
muito rapida a mudanca nas expectativas devido a incapacidade de antecipacdo correta da taxa de
cambio de longo prazo. A rapida reacdo no mercado monetario, a uma noticia de elevacdo da oferta
de moeda provoca rapida baixa da taxa de juros, a saida de capital para o exterior e a depreciacéo
imediata da moeda nacional, podendo gerar danos nos mercados de capitais que se alastram
rapidamente para a economia real. A elevacdo da taxa de inflacdo € outra consequéncia no plano
macroecondmico.



2.3 Perfis econdmicos dos estados
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Nesta secdo busca-se caracterizar as economias dos estados brasileiros estudados,

através das contas regionais do Brasil, trabalho anual produzido pelo IBGE, tendo como

referéncia dados de 2009. Segundo o Instituto, esse estudo incorpora, integralmente, os resultados

de pesquisas agropecuarias, como 0 Censo Agropecudrio, de pesquisas econdmicas anuais nas

areas de Industria, Construcdo Civil, Comércio e Servicos, e de pesquisas populacionais, como a

Pesquisa de Orgamentos Familiares.

S&o apresentadas informagdes sobre a evolucdo do Produto Interno Bruto de cada

Unidade da Federacdo, calculado a partir de estatisticas sobre o valor anual da producao,

consumo intermediario e valor adicionado de cada atividade econdmica, de acordo com a nova

metodologia de calculo do PIB. Os resultados regionais, ajustados aos dados nacionais, em

valores constantes, sdo apresentados para 17 atividades econémicas, que séo:

Quadro 01: atividades econdmicas das Contas Regionais do Brasil

1. Agricultura, silvicultura e exploragdo florestal

2. Pecuéria e pesca

3. Indstria extrativa

4. Industria de transformacéo

5. Construcdo civil

6. Producéo e distribuicdo de eletricidade, gés, agua,

esgoto e limpeza urbana (SIUP)

7. Comeércio e servicos de manutencgao e reparacao

8. Servicos de alojamento e alimentacéo

9. Transportes, armazenagem e correio

10. Servigos de informacdo

11. Intermediacdo finaniera, seguros e previdencia
complementar e relacionados

12. Servigos prestados as familias e associativas

13. Servigos prestados as empresas

14. Atividades Imobiliarias e Aluguéis

15. APU - Administracdo, salide e educagdo publicas

e seguridade social

16. Salde e Educacdo Mercantis

17. Servigos domésticos

Fonte: elaboracéo do autor com dados do IBGE — Instituto Brasileiro de Economia e Estatistica.
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Para os objetivos desta dissertacdo, agregou-se as atividades em sete grandes setores,
que dardo as caracteristicas gerais e especificidades econémicas de cada estado da federacdo.
Preferiu-se essa agregacdo em menos setores pois no estudo do IBGE, as divisdes entre os setores
sdo muito amplas, o que tornaria de dificil interpretacéo os resultados do trabalho.

Dessa forma, agricultura e pecuaria, atividades essencialmente ligadas ao campo e a
propriedade rural foram agregados em um sotor. Assim também foi feito com todos os servicos
privados, que na agregagdo tornou-se um s6 setor homonimo, englobando 10 ramos de atividade.
Os demais setores, em especial a industria de tranformacgdo, ndo foram agregados a nenhum

outro, ou pela importancia em termos de tamanho relativo ou mesmo para os fins desse trabalho.

Os setores e aglomeraces representados pelo nimero cardinal, s@o os seguites:

Quadro 02 : Agregacdo de atividades

Agricultura e Pecuéria (1+2) Industria Extrativas (3)
Industrias de tranformacéo (4) Construcdo Civil (5)
Servicos Privados (6, 8a 14, 16 e 17) Servicos Publicos (15)
Comércio Varejista (7)

Fonte: elaborac&o do autor com dados da pesquisa.

Com a agregacdo feita, temos o seguinte resultado na tabela 01, que mostra a
participacdo de cada um dos setores em cada estado em termos de Valor Agregado Bruto — VAB,
segundo os numeros da pesquisa do IBGE, e a participacdo relativa do setor no VAB estadual,
bem como a agregacdo para os sete setores escolhidos conforme descri¢cdo acima, para os 13

estados que participam do estudo:



Tabela 01 — Participac&o no Valor Adicionado Bruto estadual por setor da economia e sua agregacao
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VALOR ADICIONADA BRUTO DA PRODUGAO POR ATIVIDADE E POR ESTADO

RS % 5 % PR % 5 % R % MG % s % BA % i % PE % | G0 % | MM % PA %
Agricultura 12151 7% | 6230 55% | 9005 54% | 9447 11% | 70 03% | 15019  60% | 249  46% | 7066  58% | 1867  32% | 2210 33% | 6779 90% | 154  40% | 1308  25%
Pecudria 5966 35% | 3012 7% | 3812 23% | 2525 03% | 721 02% | 7697 3% | 1469 22% | 2308  19% | 1094  19% | 1036  15% | 3815  50% | 529 14% | 2429  46%
Extrativo Mineral 36 02% | 391 03% | 292 02% | 1007  01% | 25009  83% | 7183  28% | 480 89% | 1290  11% | 243 0% | 75 0% | 93  13% | 1019 27% | 7388  140%
Transformagio 30288 204% | 25285 223% | 31201  188% | 187323 227% | 30514  10,1% | 44804  178% | 6558  121% | 19631 162% | 7493 129% | 7616  113% | 11545 153% | 11669 307% | 5708  108%
Construgdo Civil 7500 45% | 5os8 5% | 7964 48% | 34961 42% | 15668 5% | 14839 59% | 4321  80% | 9129  75% | 3438 54% | 3952  59% | 4826  64% | 2176 57% | 3608  68%
siup 3540 20% | 5590 49% | 7400 44% | 20732 25% | 8164  27% | 9000  36% | 429  08% | 4771 39% | 3346  58% | 352 47% | 3076  41% | 850 22% | 2451  46%
Coméreio 27686 165% | 18926 167% | 30633  184% | 110188  133% | 30731  102% | 30981  123% | 8798  162% | 16815 138% | 9030  156% | 9343  139% | 12455 165% | 4382  115% | 6600  125%
Aloj/Alimentagio 230 13% | 1866 16% | 2209 13% | 14089  17% | 8092  27% | 4687  19% | 1072 20% | 379  31% | 1288 22% | 1315  20% | 1323 18% | 807  21% | 74 15%
Transportes 8775 5% | 5243 4% | 9452 55% | 44891 5% | 15867  53% | 12829 5% | 4091  75% | 5770 48% | 2382 40% | 2929 4% | 2995  40% | 2198  58% | 203 38%
serv. Informaio 4937 29% | 3089 27% | 4750 29% | 44188  53% | 15615 52% | 6296  25% | 1044 19% | 2548 21% | 1410 24% | 1522 23% | 205 7% | 72 19% | 1402 2,7%
Serv. Financeiro 9895  5%% | 5093 45% | 11479 69% | 89704  109% | 19474  64% | 1335  53% | 2290  42% | 4892 40% | 2977 5% | 3568  53% | 3276 43% | 813 21% | 1349 26%
Serv. Familias 4401 26% | 2309 20% | 3459 21% | 21109  26% | 8792  29% | 5631  22% | 959  18% | 2692 22% | 1180  20% | 1545  23% | 1425 19% | 450 1% | 721 14%
Serv. Empresas 2000 1% | 4143 37% | 6534 39% | 57715 70% | 20857 6% | 10416  41% | 2320 43% | 4881  40% | 2183 38% | 3664  54% | 2489 33% | 1020 27% | 1116 21%
Aluguel 12815 76% | 9773 8% | 13517 81% | 70059  85% | 29013 96% | 23240  92% | 3466  64% | 9989  82% | 453  78% | 5704  85% | 6054  80% | 2134  56% | 5213 99%
APU B0 138% | 12968  114% | 18376  11,0% | 77075 93% | 56677  188% | 35802  142% | 8321  154% | 20519 169% | 13235 228% | 16597 247% | 9761  129% | 6756  178% | 9318  177%
Saiide e educagio 6354 38% | 2388 20% | 4459 27% | 32197 39% | 10820  36% | 6520  26% | 1465 7% | 3592  30% | 1603 28% | 2066 3% | 1276  17% | 6712 18% | 683  13%
Serv. Doméstico 1947 12% | 1078 10% | 2125 13% | 9269  11% | 4966  16% | 4042  16% | 566  10% | 1729 1A% | 1060  18% | 1031  15% | 1440  19% | 276  07% | 686  13%
TOTAL 168147 1000%| 113332 1000% 166369 1000% 826580 1000% 301539 1000% 252340 100,0%| 54182 100,0%| 121416 1000% 58012 100% | 67326 100% | 75552 100% | 37.998 100% | 52777 100%
AGREGACAO DAS ATIVIDAEDS PROPOSTA
Agricultura e Pecudria 817 1086 9t s w8 7m| nem v 1o oz m7s 9o 3e2  esw 93 77 296t s a6 agw 0593w 203 e 3 7%
Inddstrias Extrativas 36 02% 391 03% 292 02 1007 0% 2509  83% 7183 28% 4820 89 1290  11% 243 04 75 01% 963 13% 1019 27%| 7388 140%
Inddstrias de transformagio 30288 204%| 25285  223%| 31201 188%| 187323 22,7% 30514 101%| 44804  178%| 6558 12,0%| 19631 162% 7493  129% 7616  113%| 11545 153%| 11669 307%| 5708  108%
Construgio Civil 7500 a5%| 5948 52%| 7964 4w 34961 42w 15668 52| 14839 59%| 4321  80%| 9429 75% 3438 54% 395  59%| 4826 6% 2176 57 3608 68%
Servigos Pblicos P20 138% 12968  114%| 18376 110%| 77075 93%| 56677 188%| 35802 142%| 8321 154%| 20519 169%| 13235  228%| 16597 247%| 9761 129%| 6756  178%| 9318 17,7%
Servigos Privados 56908 338%| 40574  358%| 65087 39.1%| 403953  48.9%| 141359  469% 96014  380%| 17702 32,7%| 44658 368% 21911 378%| 26497  394%| 25409 336% 9941  262%| 16418 31,1%
Comércio Varejista 7686 165% 18926 167%| 30633  184%| 110188  133% 30731 102%| 30981 123%| 8798  162%| 16815 138%| 9030 156%| 9343 139%| 12455 165% 43820 115%| 6600  125%
TOTAL 168.147 1000% 113332 1000% 166369 1000% 826580 1000% 301539 1000% 252340 100,0% 54.182 100,0%| 121416 1000% 58012 1000% 67326 1000% 75552 1000% 37998 100,0%| 52777 100,0%

Fonte: elaboragdo do autor com dados do IBGE.
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Além da distribuicdo do VAB por estado, outras caracteristicas que podem ser
apresentadas para mostrar a heterogeneidade produtiva nos estados brasileiros € a participacdo de
cada estado no Produto Interno Bruto do Brasil, que, apesar da desconcentragdo dos Ultimos anos,
mostra grande concentragdo da producdo em poucos estados, sendo a maior participacgéo a de Sao
Paulo, que em 2009 detinha 33,5% do PIB nacional, conforme tabela 02 :

Tabela 02 : Participacdo das Regibes e Estados no PIB do Brasil

Regites / Estad Anos
€gloes / Estados 2002 2003 2004 2005 2006 2007 _ 2008 2009
NORTE 4,7 4,8 49 50 51 5,0 51 5,0
Rondbénia (RO) 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Acre (AC) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Amazonas (AM) 15 15 1,6 1,6 1,7 1,6 15 15
Roraima (RR) 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Para (PA) 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8
Amapé (AP) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Tocantins (TO) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
NORDESTE 13,0 12,8 12,7 13,1 13,1 13,1 13,1 13,5
Maranhdo (MA) 1,0 11 11 1,2 1,2 1,2 1,3 1,2
Piaui (PI) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
Ceara (CE) 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0
Rio Grande do Norte (RN) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,9
Paraiba (PB) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Pernambuco (PE) 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,4
Alagoas (AL) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7
Sergipe (SE) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Bahia (BA) 41 4,0 41 4,2 4,1 4,1 4,0 4,2
SUDESTE 56,7 55,8 55,8 56,5 56,8 56,4 56,0 55,3
Minas Gerais (MG) 8,6 8,8 9,1 9,0 9,1 9,1 9,3 8,9
Espirito Santo (ES) 1,8 1,8 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,1
Rio de Janeiro (RJ) 11,6 11,1 11,5 11,5 11,6 11,2 11,3 10,9
Séo Paulo (SP) 34,6 34,1 33,1 33,9 33,9 33,9 33,1 33,5
SUL 16,9 17,7 17,4 16,6 16,3 16,6 16,6 16,5
Parana (PR) 6,0 6,4 6,3 59 5,8 6,1 5,9 5,9
Santa Catarina (SC) 3,8 3,9 4,0 4,0 3,9 3,9 4,1 4,0
Rio Grande do Sul (RS) 7,1 7,3 7,1 6,7 6,6 6,6 6,6 6,7
CENTRO-OESTE 8,8 9,0 91 8,9 8,7 8,9 9,2 9,6
Mato Grosso do Sul (MS) 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1
Mato Grosso (MT) 1,4 1,6 1,9 1,7 1,5 1,6 1,7 1,8
Goias (GO) 2,5 2,5 2,5 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6
Distrito Federal (DF) 3,8 3,7 3,6 3,8 3,8 3,8 3,9 4,1
BRASIL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaboragdo do autor com dados do IBGE.
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Em termos das regides brasileiras, o Sudeste continua sendo a a regido de maior PIB,
com participagdo de 55,3% do total, seguido pela regido Sul com 16,5%, Nordeste com 13,5%,
Centro-Oeste com 9,6% e Norte, com 5%. No caso dos estados, as 13 unidades pesquisados nesse
trabalho, concentravam em 2009, 86,3% do PIB nacional, sendo que apenas as 7 maiores,
concentravam trés quartos do PIB nacional: SP, RJ, MG, RS, PR, BA e SC.

O comércio internacional do Brasil, assim como a riqueza nacional estd também
muito concentradas em alguns estados, principalmente no Sul e Sudeste. Quanto as exportacdes,
0S cinco maiores exportadores, SP, MG, RS, RJ e PR, concetravam juntos 66,6% do total
exportado pelo pais em 2009. Os treze estados pesquisados, sozinhos concentravam nesse ano,

89,28% das exportacdes brasileiras.

Com raras excecOes, 0s maiores exportadores também sdo os maiores importadores
brasileiros. Os treze estados escolhidos para esse estudo concentravam 88,31% das importagdes
totais, sendo que novamente os estados do Sul e Sudeste representam sozinhos praticamente dois
tercos desse numero, conforme tabela 03 que mostra a distribuicdo percentual do quantum de

exportacOes e importacdes em 2009 por estado da federacao.

Tabela 03 - Participacédo do quantum de exportac@es e importagdes dos estados no total do Brasil

Unidade da Federacéo (UF) % Exportacoes % Importacdes
1. Séo Paulo 21,7 21,55%
2. Minas Gerais 12,76 7,69%
3. Rio Grande do Sul 9,96 9,57%
4. Rio de Janeiro 8,84 12,37%
5. Parana 7,34 9,34%
6. Para 5,45 2,46%
7. Bahia 4,58 3,86%
8. Espirito Santo 4,26 5,00%
9. Santa Catarina 4,2 5,63%
10. Goias 2,36 1,47%
11. Ceara 0,71 2,83%
12. Amazonas 0,58 1,88%
13. Pernambuco 0,54 4,67%
14. Demais Estados 10,72 11,69%

Fonte : elaboragdo do autor, com dados do MDIC/Sistema Alice para 2009.
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Outro item interessante a ser mostrado, nesse interim, sdo os principais produtos
exportados e importados por cada um dos treze estados da pesquisa. Pretende-se com isso,
facilitar o entendimento de o porqué de as unidades federativas serem afetados de forma diferente
ou ndo, por alguma variacdo cambial, ja que como ja abordado em sessdes anteriores, algumas

atividades sofrem mais que outras, frente aos choques de politicas macroeconémicas.

Esses dados sdo apresentados nas tabelas 04 e 05, onde pode-se observar 0s cinco
produtos mais representativos da pauta de exportagdes e importacbes de cada estado da
federacdo, sua participagdo relativa na pauta daquele estado, e quanto a soma desses cinco

principais produtos representa do total de suas exportacdes e importacdes.

Com base nesses dados, buscou-se demonstrar as heterogeneidades regionais,
econémicas e produtivas nos estados brasileiros. A partir de agora, o trabalho buscara verificar o
quanto essas heterogeneidades podem trazer assimetrias frente a choques nas politicas monetéaria

e cambial, sua intensidade e temporariedade.



Tabela 04: Maiores quantum importados por produto e por estado (participagao relativa) - 2009
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Produtos/UF SP MG RS RJ PR
1 Oleos brutos de petréleo 16,38% | Hulha betuminosa 36,86% | Oleos brutos de petrdleo | 24,43% | Oleos brutos de petréleo | 29,67% | Oleos brutos de petroleo | 21,55%
2 Hulha betuminosa, ndo aglomerada 6,71% | Enxofre a granel 9,64% | Naftas para petroquimica | 18,50% | Outras hulhas 13,84% | Cloretos de potassio 9,75%
3 Trigos e misturas de trigo 4,53% | Cloretos de potassio 7,83% | Cloretos de potassio 7,91% | Hulha betuminosa 13,48% | Trigos e misturas 5,69%
4 "Gaso6leo" (6leo diesel) 4,38% | Coque de petréleo 5,70% | Ureia 6,93% | Gas natural, liquefeito 12,29% | Milho em gréo 5,52%
5 Outros cloretos de potassio 3,38% | Ureia 4,72% | Ortofosfato de aménio 3,71% | Coques de hulha 8,42% | Ureia 3,53%
Total % de
importacoes do
estado 35,39% 64,75% 61,49% 77,710% 46,04%
Produtos/UF PA BA ES SC GO
1 Hidréxido de sédio 40,08% | Naftas para petroquimica | 25,52% | Hulha betuminosa 49,78% | Coque de petrdleo 9,06% | Cloretos de potassio 26,64%
2 Hulha betuminosa 21,86% | Trigos e misturas 13,37% | Hulha antracita 12,94% | Carbonato anidro 4,68% | Ureia 8,90%
3 Trigos e misturas 6,98% | Cloretos de potassio 6,78% | Malte ndo torrado 4,32% | Ladrilhos de ceramica 4,47% | Enxofre a granel 8,22%
4 Coque de petréleo 5,49% | Minérios de cobre 4,96% | Coque de petréleo 2,18% | Sal a granel 2,76% | Nitrato de amonio 5,76%
5 Coque de petréleo 5,40% | Acido sulfarico 4,18% | Cloretos de potassio 1,63% | Catodos de cobre 2,30% | Sulfato de aménio 5,68%
Total % de
importacoes do
estado 79,82% 54,81% 70,87% 23,27% 55,20%
Produtos/UF CE AM PE
1 Trigos e misturas 22,74% | "Gaso6leo" (6leo diesel) 33,85% | "Gasoleo" (6leo diesel) 17,29%
2 Cimentos 12,39% | Cimentos "Portland" 14,09% | Outras gasolinas 16,49%
3 Hulha betuminosa 11,87% | Partes p/aparelhos TV 4,53% | Propanos liquefeitos 10,07%
4 Gas natural, liquefeito 9,73% | Estireno 4,17% | Trigos e misturas 8,54%
5 Grénulos de ferro e ago 3,85% | Coque de petréleo 3,77% | Acido tereftalico 6,95%
Total % de
importacoes do
estado 60,58% 60,40% 59,35%

Fonte: elaboragdo do autor com dados do MDIC/Sistema AliceWeb.



Tabela 05: Maiores quantum exportados por produto e por estado (participacgao relativa) - 2009
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Produtos/UF SP MG RS RJ PR
1 Aclcares de cana 33,54% | Minérios de ferro 94,67% | Trigos e misturas 25,42% | Oleos brutos de petrdleo 81,81% | Milho em grao 24,09%
2 Outros acucares 7,79% | Acucares de cana 1,04% | Madeira 15,88% | "Fuel-oil" 6,60% | Aclcares de cana | 19,41%
3 "Fuel-oil" 5,41% | Pasta quimica madeira 0,76% | Bagagos de soja 8,16% | Semimanufaturados ferro 5,40% | Bagagos de soja 14,55%
4 Alcool etilico 4,94% | Café em grdo 0,63% | Carnes de galos/galinhas 4,13% | Semimanufaturados acos 2,23% | Farinhas soja 3,99%
5 Combustiveis - aeronaves 4,10% | Ferro fundido 0,31% | Pedagos e miudezas 3,28% | Combustiveis - aeronaves 1,01% | Trigos 3,39%
Total % de exportagdes
do estado 55,78% 97,41% 56,87% 97,04% 65,43%
Produtos/UF PA BA ES SC GO
1 Minérios de ferro 89,15% | Pasta quimica madeira 35,86% | Minérios de ferro 80,79% | Trigos 15,74% | Milho em gréo 52,72%
2 Minério de aluminio 3,86% | "Fuel-oil" 31,77% | Oleos brutos de petroleo 9,44% | Miudezas galinhas 14,14% | Bagagos de soja 16,90%
3 Alumina calcinada 1,98% | Bagagos de soja 6,52% | Pasta quimica madeira 4,93% | Coque de petréleo 7,16% | AcUcares de cana 8,62%
4 Caulim 1,39% | Mates de cobre 2,70% | Outros granitos 1,12% | Ladrilhos de ceramica 5,07% | Minérios de ferro 7,62%
5 Minérios de manganés 1,18% | Algodao cru 2,48% | Granito cortado 0,91% | Papel/cartdo "kraftliner" 3,79% | Sulfetos de cobre 2,91%
Total % de exportacdes
do estado 97,56% 79,33% 97,18% 45,90% 88,77%
Produtos/UF CE AM PE
1 Meldes frescos 39,57% | Combustiveis - embarcacdes | 20,03% | Outros Aglcares 63,10%
2 Sucos e extratos vegetais 15,36% | Combustiveis - aeronaves 17,14% | AcUcares de cana 21,19%
3 Melancias frescas 6,02% | Motocicletas com motor 13,12% | Mangas frescas 3,24%
4 Bananas frescas 4,33% | Outras madeiras serradas 11,29% | Combustiveis - aeronaves 2,07%
5 Magnésia calcinada 4,31% | Residuos de ferro ou ago 7,39% | Tereftalato de polietileno 1,88%
Total % de exportacdes
do estado 69,60% 68,96% 91,48%

Fonte: elaboragdo do autor com dados do MDIC/Sistema AliceWeb.
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Capitulo 111 — Procedimentos metodol6gicos

Neste capitulo serd abordada a modelagem do problema e os procedimentos tomados
para se chegar até as conclusdes do trabalho. Na primeira parte € apresentada a modelagem
utilizada, um pequeno histérico sobre o assunto e onde foi aplicada na literatura recente. Logo
apos, apresentam-se 0s dados utilizados e os testes estatisticos realizados até a escolha do modelo

ideal para o problema apresentado.

3.1. Modelagem de Vetores Auto-Regressivos (VAR)

Conforme Andrade (2006), toda e qualquer variavel possui um comportamento de
longo prazo chamado de processo estocastico ou aleatorio. Quando se delimita um periodo de
tempo para o qual se pretende analisar o comportamento desta variavel, tem-se o que é conhecido
como estudo de uma amostra ou estudo de uma realizagdo particular de um processo estocastico.
Tal realizacdo é conhecida como série temporal, ou seja, um conjunto de observacfes de uma
varidvel ao longo de um intervalo de tempo que expressa uma realizacdo particular do
comportamento dessa variavel. E a partir desta realizacdo (série temporal) que se busca realizar

inferéncias sobre as caracteristicas do processo estocastico subjacente.

No inicio dos anos 1980 novas técnicas estatisticas surgiram com o intuito de analisar
esse tipo de série de dados, ou seja, estimar os valores dos parametros que captassem a relacéo
existente entre as séries temporais utilizadas em uma analise. Esses novos modelos foram
chamados por Sims (1980) de Vetores Auto-Regressivos (VAR). A caracteristica marcante desse
tipo de modelagem é considerar todas as variaveis como endogenas e essas em funcdo de seus

valores defasados.

Essa modelagem emergiu como resposta as criticas ao grande nimero de restricdes
impostas as estimacgdes pelos modelos estruturais utilizados até entdo, classificando a priori as

variaveis em enddgenas e exogenas e impondo restricdes nos parametros estruturais. A ideia era
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desenvolver modelos dindmicos com o minimo de restrigdes nos quais todas as variaveis fossem

tratadas como enddgenas. Para Enders (1995),

“Em termos praticos, as equacfes VAR especificam um sistema em que suas
variaveis sdo movimentadas por choques correlacionados. Neste tipo de modelo,
ha uma simultaneidade entre o conjunto de variaveis, ndo devendo haver qualquer
distincdo, a priori, entre varidveis exégenas e endogenas.” (Enders, 1995, pg.
264)

Ainda segundo 0 mesmo autor, a modelagem VAR pode ser definida como um vetor Z;
com n variaveis enddgenas potenciais. Especificamos 0 seguinte processo gerador para modelar Z;
como um vetor auto-regressivo sem restricdes envolvendo k defasagens de Z:. Assim, o modelo

VAR pode ser representado como:

Zi= A1rZ1+ ...+ AcZi« + ¢Dt + Ut

Sendo que U~IN (0, =), Zt € um vetor (nx1) e cada elemento Ai € uma matriz de
pardmetros de ordem (nxn) e Dt representa termos deterministicos, tais como constantes, tendéncia

linear, dummies, ou qualquer outro tipo de regressor fixo e ndo estocastico.

Assim, os modelos VAR examinam relac6es lineares entre cada variavel e os valores
defasados dela propria e de todas as demais variaveis; eles tomam em consideracdo a existéncia de
relacGes de interdependéncia entre as variaveis e permitem avaliar o impacto dindmico das
perturbaces aleatorias sobre o sistema de varidveis, o que 0s tornam particularmente Uteis e
eficientes na previsdo do comportamento futuro de séries temporais inter-relacionadas (CAIADO,
2002).

Atualmente, a metodologia VAR é amplamente utilizada para projecfes de séries

temporais monetarias, como inflagdo, precos e agregados monetarios. O Banco Central do Brasil
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(BACEN) utiliza essa modelagem como método auxiliar na tomada de decisdes sobre a taxa basica
de juros®. No exterior, 0 VAR é utilizado em muitos estudos que buscam compreender os efeitos
assimétricos da taxa de juros da economia sobre as diferentes regides de um pais ou mesmo de uma

comunidade de paises como a area do Euro.

O uso dessa metodologia amplamente utilizada em estudos sobre politica monetéria
sera a base metodoldgica desse trabalho. Em especial, o estudo de Carlino e Defina (1997) onde os
autores fazem uso de Vetores Auto-Regressivos para avaliar 0s potenciais impactos assimétricos da
politica monetéria sobre variaveis chaves da economia, nas diferentes regides dos Estados Unidos.

Outros autores empreenderam estudos semelhantes para o Brasil, utilizando-se de tal
modelagem, porém com foco apenas na politica monetaria. Fonseca (2003) estimou um VAR para
avaliar os impactos diferenciados da politica monetaria nas regides brasileiras por meio de dois
modelos, sendo: 1) avaliar via canal da taxa de juros, a sensibilidade da producédo industrial em
relacdo a alteracOes da taxa SELIC; e 2) avaliar, via canal do crédito, a sensibilidade do crédito

bancario em relacdo a alteracdes da taxa SELIC.

O resultado mostrou que, a transmissdo via canal da taxa de juros ndao demonstrou
consisténcia para o Brasil e também para os estados e nem se encontrou indicacdo que 0s impactos
possam ser diferenciados. Em sentido oposto, a estimacao da relagcdo entre taxa SELIC e crédito
apresentou resultado que permite a sustentacdo de que ha impactos diferenciados entre as regides

brasileiras.

Bertanha e Haddad (2006) baseando-se em um modelagem SVAR para avaliacdo dos
impactos regionais da politica monetaria incorporaram séries de todos os estados em um mesmo
sistema. Para tanto, fizeram uso de informacdes geogréaficas valendo-se de técnicas da econometria
espacial para construir restricdes sobre os parametros. Segundo 0s autores, testou-se a robustez dos
resultados frente a escolha do critério de vizinhanca espacial empregado, escolhendo-se entre uma
matriz de contiguidade ponderada pelo volume de comércio entre os estados, outra pelo nimero de

vizinhos com fronteira comum, e, finalmente, sem qualquer relacdo de vizinhanca. Isso possibilitou

® Para mais informacdes, ver Relatdrio de Inflagdo Banco Central do Brasil, junho de 2004.
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estimar e testar a significAncia dos efeitos de transbordamentos dos choques de politica monetaria

entre os estados, tanto contemporaneamente quanto com defasagem.

Araujo (2004) procura avaliar o impacto da politica monetaria brasileira ap6s o Plano
Real nas regides Nordeste e Sul, usando a metodologia VAR. O trabalho analisa quantitativamente
0 grau de assimetria em termos das respostas dos indices de producédo industrial das respectivas
regides a um choque de politica monetéaria. Constatou-se que as respostas ao impulso associadas ao
choque de politica monetaria para as duas regides em termos agregados sdo bastante assimétricas.

Assim, a metodologia consistird na utilizacdo de modelos VAR, pois estes permitem
analisar a importancia relativa de cada inovagéo sobre as variaveis do sistema macroecondmico e
descobrir como as variaveis respondem a esse choque simultaneamente, o que nos sera de grande
valia em busca de conhecer as possiveis respostas assimetricas dos estados brasileiros a politica

monetaria e cambial.

Serdo estimados 52 modelos VAR, 4 modelos para cada um dos treze estados
analisados, sendo SELIC x Vendas, SELIC x IBC, Cambio x Exportacdes e Cambio X
Importacbes. A partir da estimacdo, serdo avaliados os comportamentos das fungdes impulso-
resposta, as quais permitem que se destaque a resposta de uma dada variavel, a um impulso em
qualquer outra variavel do sistema, ou seja, investigar-se-a4 a resposta das variaveis chaves as

variacGes cambiais e monetarias e seus efeitos no tempo e no espaco.

Para construir o modelo, seguiremos os seguintes passos'®: teste de cointegracéo, teste
de causalidade, teste de estacionariedade ou presenca de raiz unitaria, determinacdo do nimero de
defasagens necessarias, analise dos residuos e corre¢do da eventual presenca de autocorrelacéo

serial, e por fim, ajustar o modelo de previsdo e a funcdo impulso-resposta a ser usada.

Espera-se com o uso dessa metodologia investigar caracteristicas importantes dos
efeitos da politica monetaria e cambial sobre os estados brasileiros, em especial as respostas de

varidveis macroeconémicas aos choques exdgenos sobre o cdmbio e taxa de juros. Como ja citado,

10 Baseado em Enders (1995).
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a modelagem VAR permite a realizacdo de previsdes e de anélise dindmicas, sem a necesssidade
de se especificar, a priori, um modelo teérico e além disso, todas as variaveis do modelo s&o

tratadas como enddgenas.

Baseando-se em estudos recentes — Toda e Yamamoto (1995), Lutkepohl (2004),
Cavalcanti e Silva (2010) e Dill (2012) - optou-se por utilizar as séries de dados em nivel, onde
isso foi possivel. Esta opcdo metodoldgica é amplamente utilizada na literatura quando se tem a
preocupacdo de ndao se perder informagdes importantes ligadas a tendéncia das variaveis, 0 que

aconteceria se houvesse a diferenciacéo.

Os estudos de Sims et alii (1990), mostram que a diferenciacdo é desnecessaria quando
h& a cointegracdo entre as variaveis, e que os resultados dos testes em nivel sdo consistentes
assintéticamente. Sims (1980) advoga contra a diferenciacdo das séries, mesmo na presenca de raiz

unitaria, e contra a remocao de tendéncia deterministica (ENDERS, 1995).

Segundo Dill (2012), esses autores afirmam que, uma vez que o foco principal dos
modelos VAR é determinar as inter-relaces existentes entre as variaveis e ndo a realizagcdo de
inferéncias sobre os parametros, os dados devem ser incluidos em nivel para a estimacao. Bernanke
e Mihov (1998) afirmam que modelos VAR que consideram as variaveis em nivel fornecem

estimadores consistentes, mesmo que ndo seja verificada relacdo de cointegracéo entre as séries.

Nesse sentido, a analise dos efeitos da politica monetaria sobre a série de vendas no
varejo e sobre o indice de atividade do Banco Central (IBC) foi realizada em nivel, ja que houve
cointegracdo entre as variaveis e essas eram integradas de mesma ordem, 1(0). Ja para a analise dos
efeitos da politica cambial sobre o quantum de importacoes e exportacdes, a andlise em nivel ndo
foi possivel. Apesar de haver cointegracdo entre as variaveis, os resultados do modelo em nivel ndo
mostraram aderéncia tedrica, o que nos levou a realizar a analise em primeira diferenca,
implementando entdo para essas variaveis, 0s testes de raiz unitaria, que mostrou a série de cambio

como estacionaria apenas em I(1).
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3.1.1 Apresentacéo dos dados

Com o objetivo de analisar como o setor real da economia é afetado pela volatilidade
cambial e monetéria, selecionou-se dados mensais para as séries apresentadas no quadro 03, no
periodo de janeiro de 2000 a dezembro 2011, perfazendo um total de 144 observacdes, a excecao
da série de vendas no varejo que possui dados apenas a partir de janeiro de 2003 e o indice de

atividade do Banco Central, que possui dados apenas a partir de janeiro de 2002.

O indice de vendas fisicas do varejo é um indicador mensal criado pelo IBGE a partir
da Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), que permite acompanhar o comportamento conjuntural,
isto é, de curto prazo do comercio varejista no pais, investigando as vendas fisicas, ou seja o
volume de vendas reais nas empresas formalmente constituidas, com 20 ou mais pessoas ocupadas,

e cuja atividade principal € o comércio varejista.

O IBC é um indicador mensal criado pelo Banco Central para tentar antecipar o
resultado do Produto Interno Bruto e ajudar a autoridade monetéaria na definicdo da taxa basica de
juros. Pretende ser uma medida antecedente da evolucdo da atividade econémica, pois sendo
mensal capta alteracdes de curto prazo, enquanto a divulgacdo dos dados do PIB pelo IBGE séo
trimestrais. Possui abrangéncia regional e nacional. Incorpora estimativas para a producao dos trés

setores da economia, agropecudria, industria e setor de servicos, além dos impostos.

O indice de quantum das importacdes e exportacoes, € o indice de volume fisico dessas
variaveis, em peso liquido, extraidas do sistema Alice-Web, do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC). Demosntram o volume de importacGes e exportacdes por

estado consumidor no caso das importacdes, ou produtor no caso das exportacoes.

A taxa SELIC, é a taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo Banco

Central, a cada 45 dias. E o instrumento de politica monetaria usada pelo governo para controlar o
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nivel geral de precos no Brasil. Por ser a taxa béasica de juros da economia, € de suma importancia
para muitos contratos e operagdes econémicas a medida que 0s agentes econdmicos a tomam como

0 custo de oportunidade da economia em suas decisdes.

Taxa real de cAmbio € a taxa de cAmbio Real por Délar (R$/US$) para o Brasil,
construida pelo IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada). Mede a variacdo relativa do
nivel geral de precos do Brasil face ao resto do mundo, nesse caso representado pelo délar. Em
outras palavras, € o termo de troca entre a moeda nacional e uma moeda externa de referéncia,
levando-se em conta a inflacdo doméstica e a inflacdo registrada no parceiro comercial de

referéncia.

O periodo de estudo foi escolhido por caracterizar-se como o inicio da adocao do tripé
macroeconémico em que se baseou a politica econdémica do segundo governo do Presidente
Fernando Henrique Cardoso, centrado em metas de inflacdo, superavit primario e cambio flutuante,
0 que resultou em uma ruptura com o modelo anterior baseado no cambio fixo. Essa ruptura em
termos de politica econdmica inicialmente gerou desvalorizacdo na moeda, mas que se estabilizou

apos a eleicdo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva.

A auséncia de quebras estruturais no periodo, € um fator importante para o estudo, pois
em havendo esse tipo de problema nos dados, implicaria em tratamento estatistico ou mesmo a

impossibilidade de uso dos dados nesse periodo.
As séries de tempo foram dessazonalizadas utilizando-se 0 método de médias moveis
multiplicativo, presente no programa econométrico utilizado?, com o objetivo de filtrar a série de

perturbacdes aleatdrias, e ap0s isso se partiu para os testes do modelo proprimanete ditos.

As variaveis utilizadas tiveram como origem:

1 Foi utilizado o pacote econométrico Eviews 5.0 para a realizacdo de todos os testes e demais componentes da
modelagem do problema descrito.
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Quadro 03: Detalhamento das variaveis incluidas nos modelos

Variavel Fonte Periodicidade
-Vendas no Varejo IBGE - Instituto Brasileiro de - 01/2003 a 12/2011
- Contas regionais do Brasil Geografia e Estatistica - Dados de 2009
-Taxa Selic BACEN - Banco Central do - 01/2000 a 12/2011
-Indice Agregado de Atividade (1BC) Brasil - 01/2002 a 12/2011

IPEA — Instituto de Pesquisa

- Taxa real de cambio R$/US$ - . - 01/2000 a 12/2011
Econbémica Aplicada
. MDIC — Ministério d
- Quantum de exportaces por estado Desenvolvilrrr]wlesntczlolno(l)ustria o - 01/2000 a 12/2011
- Quantum das importac6es por estado ’ - 01/2002 a 12/2011

Comércio Exterior

Fonte: dados da pesquisa.

3.1.2 Estacionariedade e testes de raiz unitaria

Uma condicdo bésica para a aplicacdo da metodologia VAR é que a série temporal a
ser estudada seja estacionaria?, ou seja, ndo apresente tendéncia ou sazonalidade. Segundo Enders
(1995) uma série temporal estacionaria é aquela que possui media e variancia constante ao longo
do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia entre

0s dois periodos.

Matematicamente, a estacionariedade pode ser representada por:

(WE[y.]=E[y..]=x
W) E[ (v~ a) |=E[ (Vs — )" | =07
(i) E[(% =) (Yos =) ] = = E| (Yees =) (Yoo —11) | = 72

Em que pese a opcdo por utilizar as variaveis em nivel para vendas e IBC, como

explicado na sessdo anterior (0 que desobriga de essas varidveis serem estacionarias, bastando

12 Ha distingdo entre séries que apresentam estacionaridade fraca ou estrita, porém a condicdo frequentemente
utilizada na literatura é a primeira, de modo que os termos estacionaridade, estacionaridade fraca e covariancia-
estacionaria sdo utilizados de forma intercambidvel. Para mais detalhes sobre o conceito de estacionariedade e as
diferencas entre estas duas propriedades das séries, ver Bueno (2008) e Enders (1995).
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haver cointegracdo), os dados de importagdes e exportacdes tiveram que ser integrados na primeira
diferenca, pois a analise em nivel ndo mostrou aderéncia teérica, o que poderia nos levar a

conclusdes errdneas e analises espurias.

Os testes, tiveram como resultados os mostrados na tabela 06. Todas as séries sdo
estacionarias em nivel a 5%, a excecdo da série de importacOes para Santa Catarina e do proprio
cambio real, o que nos leva a construir o VAR em primeira diferenca, para importagdes e
exportacdes, pois 0 modelo deve ser criado sempre com varidveis integradas de mesma ordem,

nesse caso 1(1).

Tabela 06 — Testes de estacionariedade e raiz unitaria de Phillips-Perron

Variavel Em nivel 1(0) 12 Diferenca 1(1)
Estatisticas t 5% Significancia P-valor Estatisticas t 5% Significancia P-valor
EXPORTAAM2 -9.566063 -2.883239 0,0000
EXPORTABA?2 -9.181294 -2.883239 0,0000
EXPORTACE?2 -10.93628 -2.883239 0,0000
EXPORTAES?2 -7.945208 -2.883239 0,0000
EXPORTAGO2 -5.961471 -2.883239 0,0000
EXPORTAMG2 -4.791298 -2.883239 0,0001
EXPORTAPA2 -6.988333 -2.883239 0,0000
EXPORTAPE?2 -8.342711 -2.883239 0,0000
EXPORTAPR2 -8.714668 -2.883239 0,0000
EXPORTARJ2 -6.425649 -2.883239 0,0000
EXPORTARS2 -5.756024 -2.883239 0,0000
EXPORTASC2 -3.221824 -2.883239 0,0209
EXPORTASP2 -4.966225 -2.883239 0,0001
IMPORTAAM?2 -4.838025 -2.883239 0.0001
IMPORTABA?2 -8.951599 -2.883239 0.0000
IMPORTACE?2 -7.097244 -2.883239 0.0000
IMPORTAES2 -10.45562 -2.883239 0.0000
IMPORTAGO?2 -6.741830 -2.883239 0.0000
IMPORTAMG?2 -12.70492 -2.883239 0.0000
IMPORTAPA2 -4.617107 -2.883239 0.0002
IMPORTAPE2 -3.722495 -2.883239 0.0048
IMPORTAPR?2 -9.930141 -2.883239 0.0000
IMPORTARJ2 -10.55748 -2.883239 0.0000
IMPORTARS?2 -9.783564 -2.883239 0.0000
IMPORTASC?2 -1.584014 -2.883239 0.4879 -32.83423 -2.883239 0.0001
IMPORTASP2 -5.854846 -2.883239 0.0000
CAMBIOREAL -1.614253 -2.885863 0,4727 -8.197828 -2.886074 0,0000

Fonte: elaboragdo do autor, com dados da pesquisa.
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Apesar da importancia dada a estacionaridade das séries temporais, h4 controvérsias na
literatura dos modelos VAR acerca da transformacdo das séries de modo que estas se tornem
estacionarias. Por um lado, a estimacdo a partir de séries estacionarias reduz a possibilidade de

ocorréncia de regressdes espurias e torna as estimacgdes mais eficientes. Somado a isso,

“ h4 o fato de que chogues em séries estacionarias sdo transitérios, com estas
retornando a sua média apo6s a cessao do choque, enquanto que em séries ndo

estacionarias os impactos sdo permanentes™® (DILL, 2012, pag. 56)

De outro lado, argumenta-se que diferenciar uma série faz com que informagdes acerca
de seu comportamento de longo prazo sejam perdidas. Ha, assim, um trade-off entre eficiéncia
estatistica, obtida a partir da utilizacdo de séries estacionarias, e perda de informacdes de longo

prazo das variaveis, fato gerado pela diferenciacéo das séries** (DILL, 2012).

3.1.3 Cointegracao e o teste de Johansen

O teste de cointegracdo visa determinar se ha influéncias mutuas nas trajetorias de
longo prazo de duas ou mais séries temporais e qual o0 nimero de vetores de cointegracdo que serdo
necessarios ao sistema. Mais especificamente, esse teste permite determinar se as variaveis de

interesse possuem ou ndo um relacionamento, um equilibrio de longo prazo®®.

Dentre os testes de cointegracdo, cujo objetivo é determinar se um grupo de variaveis
ndo-estacionarias sdo cointegradas e se a combinacdo linear entre elas gera uma variavel
estacionaria, o teste de Johansen é o mais utilizado, apesar de demandar mais esforcos que 0s
demais testes existentes. Esse teste foi apresentado por Johansen (1988), e desde entdo passou a ser

incorporado a diversos softwares econométricos.

13 Esse comportamento ficara claro mais adiante, @ medida que os modelos foram construidos em nivel para se
analisar o impacto da politica monetéria e em primeira diferenca para se analisar o impacto da politica cambial. Essa
necessidade de integracdo dos dados de cambio, importagdes e exportagdes, surgiu da falta de aderéncia tetrica
encontrada nos resultados dos modelos quando da analise em nivel, como j4 citado anteriormente.

14 Uma discussdo mais detalhada sobre este trade-off pode ser vista em Ramaswamy e Slok (1998 apud Dill, 2012).
15 A definicdo formal de cointegragdo encontra-se em Engle e Granger (1987).
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Esse predominio se d& basicamente pela capacidade que o teste de Johansen tem de,
além de retornar se as variaveis sdo ou ndo cointegradas, identificar o nimero de vetores
cointegrantes, enquanto os demais testes existentes, como o de Engle-Granger ou o de Phillips-

Ouliaris, permite apenas o primeiro procedimento.

Para identificar o nimero de vetores de cointegracdo, Johansen (1988) propbe duas
estatisticas. A primeira estatistica (estatistica do Trago) testa a hipétese nula de que o nimero de
vetores de cointegracdo distintos € menor ou igual a r, contra a hipétese alternativa de que ele é
maior que r. A segunda estatistica (estatistica do Méaximo Autovalor) testa a hipdtese nula de que o

numero de vetores de cointegragdo é r, contra a hipotese alternativa de que o nimero de vetores é r

+ 1. Assim,
rn -
Mirace(V==T D In(1=%;)
i=r+l
benax (1 ==T In(1 =7, )
sendo que: hi= os valores estimados das raizes caracteristicas obtidas da matriz

estimada e T = nimero de observacdes utilizadas na estimacao do VAR.

Geralmente, adota-se apenas uma das estatisticas anteriormente descritas. Os resultados
do teste dependem do namero de lags da equacéo. Para a escolha do nimero de lags, Enders (1995)
propde que sejam estimados modelos VAR de diferentes ordens para as variaveis em nivel objeto
do teste, e seja escolhido o nimero de defasagens igual a ordem do modelo com 0s menores

valores para os critérios Akaike e Schwarz.

Para os dados em andlise, apos a aplicacdo do teste, como definido acima, houve
cointegracdo entre IBC e SELIC e Vendas e SELIC para todas as séries (para todos os estados),
como mostra a tabela 07, o que faz com que a analise em nivel, para a construcdo dos modelos

VAR, seja possivel para essas variaveis.
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Tabela 07: Resultados dos testes de cointegracédo de Johansen

Teste de Cointegragédo de Johansen Teste de Cointegracao de Johansen
Variavel definida contra SELIC Variavel definida contra SELIC
- Estatistica | Valor Critico - . Estatistica Valor P-

Variavel do Traco 5% P-valor Variavel do Traco | Critico5% [ valor*
IBCRAM2 | 19.09918 15.49471 0,0137 VENDASAM2 | 20.74537 15.49471 0,0074
IBCRBA2 | 18.47591 15.49471 0,0172 VENDASBA2 | 21.83571 15.49471 0,0048
IBCRCE2 20.03452 15.49471 0,0096 VENDASCE2 19.86256 15.49471 0,0103
IBCRES2 16.08453 15.49471 0,0407 VENDASES2 22.51650 15.49471 0,0037
IBCRGO2 | 16.24219 15.49471 0,0385 VENDASGO2 | 20.82398 15.49471 0,0071
IBCRMG2 | 15.61216 15.49471 0,0480 VENDASMG2 | 21.97330 15.49471 0,0046
IBCRPA2 19.02802 15.49471 0,0140 VENDASPA2 18.67883 15.49471 0,0160
IBCRPE2 21.15102 15.49471 0.0063 VENDASPE2 23.16720 15.49471 0,0029
IBCRPR2 14.09981 15.49471 0,0802** VENDASPR2 20.31189 15.49471 0,0087
IBCRRJ2 23.92119 15.49471 0,0021 VENDASRJ2 24.02871 15.49471 0,0021
IBCRRS2 11.65034 15.49471 0.1745%** VENDASRS2 20.16695 15.49471 0,0092
IBCRSC2 20.34694 15.49471 0,0086 VENDASSC2 21.68783 15.49471 0,0051
IBCRSP2 20.36416 15.49471 0,0085 VENDASSP2 31.74312 15.49471 0,0001

Hipotese nula: auséncia de cointegracao. Hipo6tese nula: auséncia de cointegracéo.

* Denota rejeicdo da hipdtese nula a 5% de significancia. * Denota rejeicédo da hipotese nula a 5% de significancia.

**Houve cointegragio a 10%. **Houve cointegragao a 10%.

*** Houve cointegracdo a 20%. *** Houve cointegracdo a 20%.

Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.

3.1.4 Causalidade e o teste de Granger

O teste de causalidade proposto por Granger (1969) visa superar as limitagdes do uso
de simples correlagdes entre variaveis, pois correlacdo ndo implica por si s6 em causalidade
(relacdo de causa e efeito). Assim, uma variavel X causa outra variavel Z no sentido de Granger se
a observacdo de X no presente ou no passado ajuda a prever os valores futuros de Z para algum

horizonte de tempo.

A esse respeito, Carneiro (1997) afirma que a identificacdo de uma relacdo estatistica
entre duas ou mais variaveis, por mais forte que seja, ndo pode estabelecer uma relacdo causal
entre elas. Para ele, qualquer relacdo de causalidade deve se originar de fora da estatistica,

baseando-se, fundamentalmente, em alguma teoria ja estabelecida ou até mesmo no senso comum.

A relacdo de causalidade entre as varidveis é fundamental dentro da analise de séries

temporais, pois apesar de a analise de regressdo lidar com dependéncia de uma variavel em relacdo
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a outras, esta dependéncia ndo implica relacdo de causalidade. Como o futuro ndo pode prever o
passado, se a varidvel X causa (no sentido Granger) a variavel Y, entdo mudancas em X devem

preceder mudancas em Y.

Em termos formais, o teste envolve estimar as seguintes regressdes®®:

Xt = YaiVYei+ > biXti + Ut

Yi= Yci Yri + Xdi Xei + Uzt

onde uit S&0 0s residuos que assume-se serem ndo-correlacionados.

A primeira equacdo postula que valores correntes de X estdo relacionados a valores
passados do proprio X assim como a valores defasados de Y; a segunda equacdo, postula um
comportamento similar para a variavel Y. Nada impede que as variaveis X e Y sejam representadas
na forma de taxas de crescimento, o que alias tem sido quase que a regra geral na literatura, uma

vez que e dificil achar variaveis que sejam estacionarias em seus niveis (CARNEIRO, 1997).

Além de ter permitido definir a presenca ou ndo de causalidade entre as variaveis dos
modelos, o teste de Granger foi um primeiro indicativo do nimero de defasagens para a estimacao
do VAR e das funcdes impulso-resposta. O nimero de defasagens serd definido pelo teste de

Schwarz, como apresentado na secdo posterior.

Os resultados para o teste de causalidade de Granger, estdo apresentados na tabela 08,
abaixo. Houve causalidade no sentido de Granger para todas as variaveis, com significancia de 5%,
a excecdo do IBC do estado do Para e de Goias que ndo sdo causados no sentido de Granger pela
SELIC e para o indice de Vendas no varejo, dos estados do Ceara e de Goias, que ndo sdo causados

no sentido de Granger pela taxa SELIC, para uma significancia de até 20%.

16 Baseado em Carneiro (1997) e Enders (1995).
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Tabela 08 — Testes de causalidade de Granger

Hipotese nula EstatisticaF | P -Valor | LAGs

SELIC ndo Granger Causa IBCRAM2 7.30740 0.0079* 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRBA2 5.76693 0.0179* 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRCE2 4.20044 0.0426* 1
SELIC néo Granger Causa IBCRES2 7.20591 0.0083* 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRGO2 0.95631 0.3301 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRMG2 5.24696 0.0237* 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRPA2 1.31181 0.2544 1
SELIC néo Granger Causa IBCRPE2 5.58619 0.0197* 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRPR2 1.79045 0.1834*** 1
SELIC néo Granger Causa IBCRRJ2 2.87034 0.0929** 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRRS2 3.82715 0.0528** 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRSC2 4.50749 0.0358* 1
SELIC ndo Granger Causa IBCRSP2 7.22594 0,0082* 1
SELIC ndo Granger Causa VENDASAM?2 2.91905 0.0907**
SELIC ndo Granger Causa VENDASBA2 2.31396 0.1315***
SELIC néo Granger Causa VENDASCE?2 1.14082 0.2881

SELIC ndo Granger Causa VENDASES?2 2.31737 0.1312***
SELIC ndo Granger Causa VENDASGO?2 1.05776 0,3063

SELIC ndo Granger Causa VENDASMG2 2.05512 0.1549***
SELIC ndo Granger Causa VENDASPA2 1.71379 0.1936***
SELIC ndo Granger Causa VENDASPE?2 4.64611 0.0336*
SELIC ndo Granger Causa VENDASPR2 3.78839 0.0006*
SELIC néo Granger Causa VENDASRJ2 1.65977 0.1907***
SELIC néo Granger Causa VENDASRS2 2.32762 0.0496*
SELIC néo Granger Causa VENDASSC2 1.95337 0,0576**
SELIC ndo Granger Causa VENDASSP2 2.82977 0.0428**
*Houve causalidade a 5%. **Houve causalidade a 10%. ***Houve causalidade a 20%.
Fonte: elaboragéo do autor, com dados da pesquisa.
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3.1.5 Selecdo de defasagens do modelo e analise dos residuos

Quanto ao nimero de defasagens a serem aplicadas ao modelo, utilizaremos o critério
SBC (Schwarz Bayesian Criterion). Como a escolha da ordem de defasagem do VAR é arbitréaria, o
desejavel é incluir o maior nimero de defasagens de modo a evitar a imposicao de restricdes falsas
sobre a dinamica do modelo. Entretando, a parcimdnia se coloca como fator fundamental nessa

escolha, a medida que quanto maior o LAG utilizado, maiores os graus de liberdade consumidos.

Todos os critérios utilizam o mesmo método de selecdo, com algumas diferencas entre
si: minimizar a soma dos quadrados dos residuos (SQR). Como ressaltado por Enders (1995) e
Bueno (2008) o SBC possui propriedades assint6ticas superiores aos demais critérios, tendendo a

selecionar um modelo mais parcimonioso.
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O Critério de Schwarz tem como pressuposto a existéncia de um “modelo verdadeiro”
que descreve a relacdo entre a varidvel dependente e as diversas varidveis explanatorias entre 0s
diversos modelos sob selecdo. Assim o critério é definido como a estatistica que maximiza a
probabilidade de se identificar o verdadeiro modelo dentre os avaliados. Os resultados dos testes

encontram-se na tabela 09:

Tabela 09: Selecdo de defasagens do modelo — Critério Schwarz

IBC VENDAS

Modelo Schwarz SC LAGs Modelo Schwarz SC LAGs
SELIC IBCRAM2 6.004209 2 SELIC VENDASAM?2 6.494226 2
SELIC IBCRBA2 3.878750 3 SELIC VENDASBA2 5.233763 2
SELIC IBCRCE2 3.533510 2 SELIC VENDASCE2 5.792074 2
SELIC IBCRES2 4.606851 2 SELIC VENDASES2 5.442489 2
SELIC IBCRGO2 4.561614 2 SELIC VENDASGO2 5.593156 2
SELIC IBCRMG2 3.495342 2 SELIC VENDASMG?2 5.346848 3
SELIC IBCRPA2 4.199352 2 SELIC VENDASPA2 5.562260 2
SELIC IBCRPE2 3.468994 2 SELIC VENDASPE2 5.522827 2
SELIC IBCRPR2 4.978206 3 SELIC VENDASPR2 5.195328 4
SELIC IBCRRJ2 3.167870 2 SELIC VENDASRJ2 5.046386 3
SELIC IBCRRS2 4.237605 3 SELIC VENDASRS2 4.839983 3
SELIC IBCRSC2 4.002842 3 SELIC VENDASSC2 5.194472 4
SELIC IBCRSP2 3.750283 2 SELIC VENDASSP2 4.826165 3

EXPORTAGOES IMPORTAGOES
Modelo Schwarz SC LAGs Modelo Schwarz SC LAGs

CAMBIOREAL EXPORTAAM2D 7.114206 1 CAMBIOREAL IMPORTAAM2D 8.729849 2
CAMBIOREAL EXPORTABA2D 6.063527 2 CAMBIOREAL IMPORTABA2D 5.735567 1
CAMBIOREAL EXPORTACE2D 5.381319 1 CAMBIOREAL IMPORTACE2D 5.738026 3
CAMBIOREAL EXPORTAES2D 6.124744 2 CAMBIOREAL IMPORTAES2D 5.737868 1
CAMBIOREAL EXPORTAGO2D 6.472254 3 CAMBIOREAL IMPORTAGO2D 10.46906 1
CAMBIOREAL EXPORTAMG2D 5.169310 2 CAMBIOREAL IMPORTAMG2D 9.404181 2
CAMBIOREAL EXPORTAPA2D 6.157020 1 CAMBIOREAL IMPORTAPA2D 8.591287 1
CAMBIOREAL EXPORTAPE2D 6.090062 1 CAMBIOREAL IMPORTAPE2D 8.383311 3
CAMBIOREAL EXPORTAPR2D 6.972890 1 CAMBIOREAL IMPORTAPR2D 9.617456 2
CAMBIOREAL EXPORTARJ2D 5.192227 2 CAMBIOREAL IMPORTARJ2D 9.260866 3
CAMBIOREAL EXPORTARS2D 5.731537 2 CAMBIOREAL IMPORTARS2D 9.235706 1
CAMBIOREAL EXPORTASC2D 5.730713 2 CAMBIOREAL IMPORTASC2D 7.841027 2
CAMBIOREAL EXPORTASP2D 5.620337 2 CAMBIOREAL IMPORTASP2D 7.662311 2

Fonte: elaboragdo do autor, com dados da pesquisa.

A analise dos residuos e eventual correcdo de autocorrelacéo serial foi feita nessa fase
do trabalho, utilizando-se do teste de Autocorrelagdo Serial LM*’. Naqueles modelos onde houve
evidéncia de autocorrelacdo, estimou-se um VAR de ordem (LAG) superior, até que a
autocorrelacdo fosse eliminada. Isso pode ser visto na figura 09, no anexo, que apresenta a

plotagem dos residuos dos modelos VAR estimados®®,

17 Teste do multiplicador de Lagrange, usado para detectar a autocorrelacdo nos residuos.
18 Além do teste LM, verificou-se também a estabilidade dos modelos. Como resultado, temos que todas as raizes
tém maédulo menor que a unidade, encontrando-se dentro do circulo unitério.
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Capitulo 1V — Exercicio empirico, aplicaces e resultados

Neste capitulo, serdo apresentados os resultados finais do trabalho, incluindo os
resultados das estimagdes dos 52 modelos VAR, a analise das Fungdes Impulso-Resposta (FIR) e
as aplicac6es da modelagem no que tange aos efeitos dindmicos dos choques cambiais e aos efeitos
dindmicos dos choques monetérios. Ao final, serd feita uma pequena conclusdo, com a anélise

geral dos resultados a que se chegou, comparando-0s com outros trabalhos.

4.1 Resultados das estimacdes

Nesta secdo, apresentamos o0s resultados das estimac6es dos 52 modelos VAR, 4 para

cada unidade da federagdo, divididos em blocos por variavel.
Genericamente, 0os modelos de estudo sdo 0s seguintes:
Vendas: Vi= A1.Vi-1 + ...+ Ax.Vi-k + €Dt + Ut
IBC: It= Av.lt-1 + ...+ Ak.dt-k + ¢D¢ + Ut
Exportacgoes: X¢= Ar.Xi-1 + ...+ Ax. Xt -k + ¢D¢ + Ut
Importagdes: M= A1.M¢-1 + ...+ Ak. M-k + ¢D¢ + Ut
Sendo que u ~ IN (0, ), Vi, Iy, Xt € M, € um vetor (nx1) e cada elemento Ai é uma
matriz de parametros de ordem (nxn) e Dy representa termos deterministicos, tais como constantes,

tendéncia linear, dummies, ou qualquer outro tipo de regressor fixo e ndo estocastico.

A analise dos modelos VAR estimados para as variaveis Vendas, IBC, ExportacGes e

ImportacBes, mostrou as significancias estatisticas, conforme as tabelas 10 a 13, abaixo:



Tabela 10: estimadores dos modelos e suas significancias para o modelo de Vendas
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Variavel/lUF AM BA CE ES GO MG PA PE PR RJ RS SC SP
0.655171* 0.464950* | 0.664465* | 0.618527* | 0.639691* | 0.518795* | 0.602226* | 0.467068* | 0.280432* | 0.489128* | 0.433073* | 0.351786* | 1.558956*
VENDAS(-1) (0.09984) (0.09146) (0.09920) | (0.09891) | (0.09690) (0.08900) (0.09838) (0.09729) (0.10654) | (0.09513) | (0.09968) | (0.10074) | (0.10300)
[ 6.56229] [ 5.08374] [6.69827] | [6.25319] | [6.60171] | [5.82939] | [6.12155] | [4.80058] | [2.63222] | [5.14189] | [4.34463] | [3.49203] | [15.1350]
0.279764 0.510263* | 0.329843* | 0.341330* | 0.342511* | 0.072884 | 0.372780* | 0.479556* | 0.224811** | 0.151013 | 0.167751 | -0.037713 | -0.463801**
VENDAS(-2) (6 09893) (0.09035) (0.10111) | (0.09756) | (0.09731) (0.09857) (0.09832) (0.09474) (0.11199) | (0.10397) | (0.11132) | (0.11163) (0.18697)
[2 8 2792 [5.64741] [3.26231] | [3.49875] | [3.51977] | [0.73943] | [3.79153] | [5.06206] | [2.00744] | [1.45248] | [1.50690] | [-0.33784] | [-2.48068]
0.438947* 0.382948* | 0.366801* | 0.372476* | 0.290182* | -0.155265
VENDAS(-3) - - - - - (0.09460) - - (0.11240) | (0.09846) | (0.10261) | (0.10614) (0.09998)
[ 4.64028] [3.40690] | [3.72523] | [3.62989] | [2.73406] | [-1.55300]
0.100771 0.387977* | -0.025789**
VENDAS(-4) - - - - - - - - (0.10742) - (0.10432) | (0.01312)
[ 0.93809] [3.71911] | [-1.96549]
-0.449083 -0.238008 0.192378 | -0.230078 | 0.169335 | 1.657395*** | -0.205019 | 0.031844 0.398391 | 0.247988 | -0.258004 | -0.284397 | 0.011693
SELIC(-1) (1.13923) (0.60958) (0.80215) | (0.74172) | (0.73897) (0.99264) (0.71914) (0.76253) (0.98187) | (0.88208) | (0.77986) | (0.96774) | (0.01347)
[-0.39420] [-0.39044] [0.23983] | [-0.31019] | [0.22915] | [1.66969] | [-0.28509] | [0.04176] | [0.40575] | [0.28114] | [-0.33083] | [-0.29388] | [0.86789]
0.106714 -0.000638 -0.342021 | 0.007693 | -0.312363 | -3.995824** | 0.024658 | -0.459668 -1.308224 | -0.595671 | -0.083173 | -0.110581 | 0.008286
SELIC(-2) ( 1 14225) (0.61454) (0.80313) | (0.75491) | (0.73694) (1.80848) (0.72958) (0.77130) (1.86766) | (1.60999) | (1.42599) | (1.77993) | (0.01288)
[ o' 00347] [-0.00104] | [-0.42586] | [0.01019] | [-0.42387] | [-2.20950] | [0.03380] | [-0.59597] | [-0.70046] | [-0.36998] | [-0.05833] | [-0.06213] | [0.64337]
2.390708** -0.011737 | 0.286727 | 0.173356 | -0.664363
SELIC(-3) - - - - - (0.97141) - - (1.86344) | (0.86125) | (0.76649) | (1.84867) -
[ 2.46107] [-0.00630] | [0.33292] | [0.22617] | [-0.35937]
0.775893 (11'274673155;
SELIC(-4) - - - - - - - - (0.96335) - - [ 0‘ 70718] -
[0.80542] '
16.35907 8.185050 4748506 | 10.47992 | 5.779735 72976 7.067637 14.87678 4663785 | 1.359684 | 6.391294 | 10.90129 1.633975
INTERCEPTO (9.50162) (4.92734) (5.45792) | (7.21512) | (5.58174) (5.63216) (6.66902) (6.09985) (6.89597) | (5.02836) | (5.32160) | (7.34422) (0.50391)
[1.72171]*** | [1.66115]*** | [0.87002] | [1.45249] | [1.03547] [-0.5633] [1.05977] | [2.43888]** | [0.67631] | [0.27040] | [1.20101] | [1.4843]* | [3.24258]*

*Significante a 1% (2,576); ** significante a 5% (1,960); *** Significante a 10% (1,645). Erros padrdo em (). Estatistica t em [ ]. Fonte: elaboracio do autor com dados da pesquisa.



Tabela 11: estimadores dos modelos e suas significancias para o0 modelo do IBC

Variavel/lUF AM BA CE ES GO MG PA PE PR RJ RS SC SP
0.484723* | 0.722828* | 0.565649* | 0.822802* | 0.630293* | 1.238253* | 0.742462* | 0.752786* | 0.606113* | 0.490448* | 0.714543* | 0.442732* 0.773059*
IBCR(-1) (0.08523) | (0.09159) | (0.08600) | (0.09331) | (0.08713) | (0.09236) | (0.09213) | (0.09201) | (0.09010) | (0.08136) | (0.09463) (0.09232) (0.09463)
[5.68713] | [7.89215] | [6.57761] | [8.81834] | [7.23419] | [13.4066] | [8.05925] | [8.18145] | [6.72708] | [6.02796] | [7.55095] | [4.79583] [8.16922]
0417370 -0.003461 | 0.417236* | 0.129893 | 0.376043* | -0.259344* | 0.244555* | 0.220734** | 0.387908* | 0.495918* | 0.251081* | 0.108850 0.201266**
IBCR(-2) ((’) 08350) (0.11443) | (0.08516) | (0.09109) | (0.08834) | (0.09110) | (0.09129) | (0.09082) | (0.09040) | (0.08136) | (0.09397) (0.10068) (0.09238)
[ 4' 09317] [-0.03025] | [4.89920] | [1.42599] | [4.25680] | [-2.84693] | [2.67892] | [2.43048] | [4.29101] | [6.09511] | [2.67202] | [1.08111] [2.17857]
0.237585* 0.410764*
IBCR(-3) - ' - - - - - - - - - (0.09211) -
(0.09014)
[ 4.45969]
[ 2.63562]
-0.542729**
SELIC(-1) -0.533632 | -0.603400 | -0.243534 | -0.340519 | 0.016987 | -0.154281 | 0.073624 | -0.199714 | 0.007110 | -0.080490 | -0.385770 | -0.276175 (0.22419)
(0.69744) | (0.40127) | (0.19993) | (0.35479) | (0.34057) | (0.20313) | (0.28627) | (0.19536) | (0.42063) | (0.16764) | (0.28959) (0.41664) [ 2'42089]
[-0.76512] | [-1.50372] | [-1.21807] | [-0.95978] | [0.04988] | [-0.75952] | [0.25718] | [-1.02227] | [0.01690] | [-0.48015] | [-1.33211] | [-0.66286] '
SELIC(-2) 0.193440 | 0.863417 | 0.125306 | 0.118588 | -0.069215 | 0.063791 | -0.135784 | 0.083910 | -0.105544 | 0.007499 | 0.283719 | -0.301699 | 0.397301***
(0.71060) | (0.75646) | (0.20421) | (0.36651) | (0.34514) | (0.20886) | (0.28904) | (0.19991) | (0.42926) | (0.17113) | (0.29853) (0.77989) (0.23084)
[0.27222] | [1.14139] | [0.61362] | [0.32356] | [-0.20054] | [0.30543] | [-0.46977] | [0.41974] | [-0.24587] | [0.04382] | [0.95040] | [-0.38685] [1.72112]
0.439955 0433785
SELIC(-3) - ' - - - - - - - - - (0.42774) -
(0.41391)
[1.01413]
[-1.06293]
18.14700** 6.376765+ 4.444057** | 9.802352* | 0.714391 | 4.182361 | 3.121904 | 5.326073** | 2.912883 | 3.068769 | 5.635335 | 7.217865*** | 5.840937**
INTERCEPTO | (7.55799) ('3 08087) (2.13693) | (3.75080) | (3.40804) | (2.50710) | (3.48271) | (2.31283) | (4.48380) | (2.36594) | (4.55082) (3.89336) (2.60303)
[ 2.40103] : 2' 71061] [2.07964] | [2.61340] | [0.20962] | [1.66821] | [0.89640] | [2.30284] | [0.64965] | [1.29706] | [1.23831] | [1.85389] [ 2.24390]

*Significante a 1% (2,576); ** significante a 5% (1,960); *** Significante a 10% (1,645). Erros padrdo em (). Estatistica t em [ ]. Fonte: elaboragéo do autor com dados da pesquisa.



Tabela 12: estimadores dos modelos e suas significancias para o0 modelo de Exportagdes
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Variavel/lUF AM BA CE ES GO MG PA PE PR RJ RS sC SP
-0.516565* | -0.711636* | -0.634918* | -0.649677* | -0.701573* | -0.533123* | -0.387984* | -0.448251* | -0.395743% | -0.706383* | -0.493573% | -0.416414* | -0.644336*
EXPORTA2D(-1) (0.07259) | (0.08347) | (0.06525) | (0.08102) | (0.08338) | (0.07839) | (0.07851) | (0.07527) | (0.07710) | (0.07901) | (0.08476) | (0.08060) | (0.08172)
[-7.11605] | [-8.52543] | [-9.73038] | [-8.01851] | [-8.41381] | [-6.80113] | [4.94215] | [-5.95555] | [-5.13284] | [-8.94035] | [-5.82340] | [5.16629] | [-7.88488]
0500462 -0.383687* | -0.343384* | -0.417218* -0.373213* | -0.128907 | -0.348972* | -0.284553*
EXPORTA2D(-2) - ((') 09415) - (0.08067) | (0.09795) | (0.07867) - - - (0.07973) | (0.08508) | (0.08070) | (0.08062)
' [-4.75651] | [-3.50579] | [-5.30317] [-4.68110] | [-1.51520] | [4.32433] | [-3.52956]
[5.31572]
-0.259596
-0.267468
EXPORTAZD (-3) - - - (0.08310) - - - - - - - -
(0.08246)
[-3.12407]
[-3.24367]
-0.072608
0506072 | -0.7803*** | 0557363 | 0.396006 | -0.476545 (0.28401) 0.061179 | 1.24101%** | 0.98367*** | 0596135 | -0.292469 | 0.156334 | 0.158620
CAMBIOREALD(-1) | (0.74100) | (0.43891) | (0.64620) | (0.40682) | (0.38641) [0'25566] (0.43433) | (0.69045) | (0.50910) | (0.39931) | (0.35685) | (0.18554) | (0.24430)
[0.68296] | [-1.77797] | [0.86253] | [0.97342] | [-1.23325] ' [0.14086] | [1.79752] | [1.93217] | [1.49291] | [-0.81959] | [0.84261] | [0.64927]
0.92523** -0.327084 | -0.111017 | -0.006762 -0.320729 | 0.377192 | 0.085636 | 0.317520
CAMBIOREALD(-2) - (0.46564) - (0.40747) | (0.40694) | (0.28331) - - - (0.40169) | (0.35598) | (0.18614) | (0.24511)
[1.98702] [0.80273] | [-0.27281] | [-0.02387] [-0.79845] | [1.05957] | [0.46006] | [1.29543]
0.6619%**
-0.070686
CAMBIOREALD(-3) - - - (0.38649) - - - - - - - -
(0.44221)
[1.71271]
[-0.15985]
INTERCEPTO -0.083384 | 1316916 | 0643993 | 0778519 | 1.323913 | 0902132 | 0.852208 | 0.776803 | 0906770 | 1.320971 | 0.780270 | 0.831137 | 0.546950
(3.21538) | (1.76139) | (2.80179) | (1.64933) | (1.57206) | (1.15263) | (1.87622) | (2.99484) | (2.20904) | (1.61315) | (1.44462) | (0.75459) | (0.99411)
[0.02593] | [0.74766] | [0.22985] | [0.47202] | [0.84215] | [0.78267] | [0.45422] | [0.25938] | [0.41048] | [0.81888] | [0.54012] | [1.10144] | [0.55019]

*Significante a 1% (2,576); ** significante a 5% (1,960); *** Significante a 10% (1,645). Erros padrdo em ( ). Estatistica t em [ ].Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.



Tabela 13: estimadores dos modelos e suas significancias para o modelo de Importacdes

Variavel/lUF AM BA CE ES GO MG PA PE PR RJ RS sC SP
-0.512617* | 0.361660* | 0.336422* | 0.358969* | -0.496577* | -0.844690* | -0.647019* | -0.704346* | -0.658317* | -0.835679* | -0.530415* | -0.625058* | -0.745195*
IMPORTA2D(-1) (0.08138) | (0.07924) | (0.08775) | (0.07920) | (0.07359) | (0.07448) | (0.06774) | (0.08423) | (0.07878) | (0.08284) | (0.07227) | (0.08082) | (0.08163)
[6.29907] | [4.56388] | [3.83368] | [4.53244] | [-6.74791] | [11.3412] | [-9.55094] | [-8.36224] | [-8.35610] | [-10.0879] | [-7.33933] | [-7.73436] | [-9.12876]
-0.296386* 0.083803 -0.431036* -0.487428* | -0.380376* | -0.636851* -0.356608* | -0.315518*
IMPORTA2D(-2) (0.08085) (609110) (0.07332) (0.09521) | (0.07915) | (0.09422) (0.08149) | (0.08109)
[-3.66567] ' [-5.87898] [5.11955] | [-4.80550] | [6.75892] [-4.37586] | [-3.89119]
[0.91997]
-0.246716* -0.274959*
-0.038983
IMPORTA2D(-3) (0.08425) (0.08162)
(0.08676)
[-2.92828] [-3.36888]
[0.44934]
0.084785 | 0.635563 | -0.021878 | -0.182776 | -0.394085 | 0.155498 | -0.052127 | -0.077444 | -0.129126
-0.237168 | 0.007645 | -0.004252 | -0.001908
CAMBIOREALD(-1) (0.45186) | (0.52242) | (0.33000) | (0.29920) | (0.57407) | (0.46628) | (0.45626) | (0.23007) | (0.21298)
(0.36285) | (0.01262) | (0.01271) | (0.00883)
[0.18763] | [1.21657] | [-0.06630] | [-0.61088] | [-0.68648] | [0.33349] | [-0.11425] | [-0.33662] | [-0.60628]
[-0.65363] | [0.60571] | [-0.33457] | [-0.21597]
-0.414265 0.009861 0.170916 -0.100154 | 0.919357 | 0.317546 -0.083406 | -0.008879
CAMBIOREALD(-2) | (0.36377) (0'01438) (0.52531) (0.31380) | (0.57403) | (0.49128) (0.23033) | (0.21314)
[-1.13881] ' [0.32536] [0.31917] | [1.60160] | [0.64636] [-0.36212] | [-0.04166]
[0.68733]
-0.036049 0.119447
0.005760
CAMBIOREALD(-3) (0.29880) (0.46835)
(0.01257)
[0.12064] [ 0.25504]
[0.45817]
INTERCEPTO -0.090688 | -0.126052 | -0.127918 | -0.125854 | 0.777339 | 0.114081 | 1.100764 | 1.366024 | 0.760525 | 0592752 | 0.194515 | 1155531 | 0.608252
(1.47331) | (0.34326) | (0.35044) | (0.34366) | (1.96056) | (2.09870) | (1.43280) | (1.21928) | (2.33489) | (1.87707) | (1.97548) | (0.93771) | (0.86482)
[-0.06155] | [-0.36722] | [-0.36502] | [-0.36622] | [0.39649] | [0.05436] | [0.76826] | [1.12035] | [0.32572] | [0.31579] | [0.09846] | [1.23229] | [0.70333]

*Significante a 1% (2,576); ** significante a 5% (1,960); *** Significante a 10% (1,645). Erros padrdo em (). Estatistica t em [ ]. Fonte: elaboragéo do autor com dados da pesquisa.
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4.2 Analise das Func¢des Impulso-Resposta

Com o objetivo de simular o comportamento ao longo do tempo das variaveis
envolvidads no modelo, analisaremos as fungdes impulso-resposta subjacentes a cada um dos
modelo VAR estimados. Buscaremos com isso, apresentar o comportamento das variaveis frente a
choques exdgenos na taxa SELIC, no caso de Vendas e IBC, e cdmbio, no caso de importacoes e
exportacoes, por estado da federagéo.

A FIR parte do principio de que choque na i-ésima varidvel ndo apenas afeta
diretamente os valores da i-ésima variavel, mas também é transmitido para todas as outras
variaveis enddgenas através de uma estrutura dindmica (defasada) dentro do sistema VAR. Em
outras palavras, a FIR mostra qual sera o comportamento das variaveis ao longo do tempo quando
algum dos residuos sofrer uma modificacdo no seu valor (choques exdgenos, conhecidos como
inovacgOes). Portanto, a FIR pode ser considerada como uma simulagdo para o comportamento de

um VAR ao longo do tempo, diante de um choque em algum dos residuos (ANDRADE, 2006).

As figuras 05, 06, 07 e 08 no anexo, mostram as respostas das variaveis Vendas e IBC,
a um choque inesperado de um desvio-padrdo na SELIC e das variaveis Exportacdes e Importacdes
a um choque inesperado de um desvio-padrdo no cambio. As linhas pontilhadas correspondem aos
intervalos de confiancga para as respostas, que sdo necessarios em virtude do célculo das FIR serem

realizados a partir de coeficientes estimados atraves do VAR.

De forma geral, podemos observar que Vendas responde de forma convencional a um
choque expansionista na politica monetaria para todos os estados, havendo queda nas vendas frente
a elevacdes na SELIC. O indice de Atividade do Banco Central (IBC), no geral, também responde

negativamente a elevagdes na taxa SELIC, como ja era esperado.

Para as variaveis Exportacdes e ImportacBes, as funcdes impulso-resposta, no seu
padrdo geral, também estdo dentro do esperado, porém houve excecoes. As vendas externas sobem
para choques positivos no cambio (desvalorizacbes) e as compras de produtos do exterior

respodem negativamente a choques positivos nessa variavel.
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Na proxima se¢do, abordaremos os efeitos em cada unidade federativa, analisando
assim as possiveis respostas assimétricas nas Vendas, IBC, Importacbes e Exportacdes de cada

estado frente a um choque comum no cdmbio ou no nivel da taxa de juros, a nivel nacional.

4.3 Efeitos dinamicos dos choques monetérios nos estados brasileiros

As fungdes impulso-resposta apresentadas na figura 05 do anexo, representam as
respostas das Vendas em cada estado para um choque positivo na politica monetaria. Podemos
observar que ha, no geral, um padrdo de comportamento em todos os estados: as Vendas caem
quando sobe a taxa de juros.

Contudo, ao se avaliar a resposta de cada estado, percebe-se que os efeitos sdo bastante
diferenciados, na sua intensidade e temporariedade. AM e PE sdo 0s que apresentam maior
intensidade em suas respostas, chegando a uma queda de 2% nas vendas no seu vale,
aproximadamente 12 e 15 meses, respectivamente, até seu retorno ao nivel original, como pode ser
visto na figura 01 abaixo que representa a FIR de Pernambuco.

Figura 01: Funcéo impulso-resposta do estado de PE

Resposta de VENDASPE?2 para SELIC
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Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.
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Bahia, Ceard, Espirito Santo, Goias e Parda, apresentam respostas em torno de queda de
1% nas vendas para elevacdo de um desvio-padréo na taxa de juros, com seu vale sendo atingido
entre 12 meses, no caso do Para e 16 meses, no caso de Goids ate seu retorno ao nivel pré-choque.

Na figura 02 abaixo, vemos a FIR do Para.

Figura 02: Funcéo impulso-resposta do estado do PA

Resposta de VENDASPA2 para SELIC
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Fonte: elaborac&o do autor com dados da pesquisa.

No terceiro grupo de estados, Minas Gerais, Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul,
Santa Catarina e Sdo Paulo, apresentam respostas bastante fracas as variagdes na taxa SELIC, em
torno de 0,5% de queda nas vendas com a expansdao monetaria. O vale também é atingido nesses
estados de forma dispar, sendo RJ e SC em torno do 10° més e MG apresenta um efeito erratico

entre 0 4° e 0 7° més apos o choque, como pode ser visto na figura 03 abaixo:
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Figura 03: Funcéo impulso-resposta do estado de MG

Resposta de VENDASMG?2 para SELIC
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Fonte: elaboracé&o do autor com dados da pesquisa.

Quanto ao porqué dos estados responderem de forma assimétrica em Vendas para um
mesmo choque de politica monetaria, podemos notar que, de forma geral, os estados respondem
positivamente a participacdo do comercio varejista no seu VAB e negativamente a abertura ao
comércio internacional. De acordo com a apresentacdo das heterogeneidades regionais na secédo
2.3, as unidades federativas que possuem grande parte do seu VAB produzido no comércio
varejista, acabam sofrendo mais com os efeitos desse choque monetario. Do mesmo modo, 0s

estados que pouco participam do comércio internacional do Brasil, sdo mais afetados.

A excecdo a essa primeira hipotese, € 0 Amazonas, que mostrou grande resposta,
porém possui VAB no comércio varejista menor que a média nacional, provavel resultado de ser
esse estado um grande fornecedor de mercadorias para as demais unidades da federacdo, haja vista
ser um dos estados com grande producdo de manufaturados em sua Zona Franca, mas com uma das

menor participacdes no total das exportacdes do pais, de acordo com a tabela 03.

Na outra ponta, os estados menos afetados, MG, RJ e SC, podemos notar uma baixa

resposta das vendas a elevacdo na taxa SELIC, decorréncia provavel de participacdo do comércio



59

varejista no VAB estadual abaixo da média nacional. SC nesse caso é a exce¢do, apresentado baixa
intensidade e curta duragdo em sua resposta, apesar de possuir VAB no comércio varejista
consideravel. Supde-se tal indicador, ser resultado da alta participagdo da industria de tranformacao

no VAB estadual, que teria compensado os efeitos do choque monetario.

Como conclusdo, para a variavel Vendas, pode-se fazer uma divisdo em 3 grupos, de
acordo com as respostas apresentadas: como de reposta mais intensa: AM e PE (2%). No grupo
com respostas intermediarias, BA, CE, GO, ES e PA (1%). MG, PR, RJ, RS, SC e SP com menos

de 1% formariam o grupo de estados menos afetados.

Esse agrupamento poderia estar indicando uma forma de dependéncia espacial, com
respostas que levam a crer que haveria uma regionalizagcdo dos efeitos assimeétricos da politica
monetaria sobre a variavel vendas, com os estados do Norte, Nordeste e Centro-Oeste apresentando
alta sensibilidade a taxa de juros, enquanto que os estados do Sul e Sudeste apresentam baixa

sensibilidade a essa variavel.

No que tange as respostas do Indice de Atividade do Banco Central aos choques
monetarios, temos também um comportamento coerente com a teoria econémica: o IBC reage
negativamente a choques positivos na taxa basica de juros, no entanto com diferencas muito
acentuadas entre os treze estados. As respostas do indice a um choque positivo na taxa basica de
juros, variam de quedas de 0,5% a até 2% com o vale sendo atingido em 11 a 20 meses até

reestabelecer o nivel pré-choque.

Como pode ser observado na figura 06 do anexo, Amazonas e Espirito Santo sdo 0s
estados que apresentam a maior resposta ao choque em termos de intensidade. A queda no indice
fica em torno dos 2% em ambos os estado com os vales sendo atingidos em 12 e 13 meses
respectivamente até o retorno ao nivel original, como visto na figura 04 abaixo que ilustra a FIR do

Amazonas.
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Figura 04: Funcéo Impulso-resposta do estado do AM

Resposta do IBCRAM2 para SELIC
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Fonte: elaboracé&o do autor com dados da pesquisa.

Os estados da Bahia, Ceara, Minas Gerais, Pernambuco, Parana, Rio Grande do Sul e

Séo Paulo apresentam quedas ainda grandes, entre 1% e 1,5%, para choques de um desvio-padréo

na taxa de juros com seus vales sendo atingidos em periodos que variam de 11 meses para SP até

20 meses para o Parana até o retorno ao seu nivel pré-choque, como pode ser visto na figura 05

abaixo, que representa a FIR de S&o Paulo.

Figura 05: Funcéo Impulso-resposta do estado de SP

Resposta de IBCRSP2 para SELIC

Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.
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Os estados que menos sofreram impacto na atividade econdmica para choques na taxa
basica de juros foram Goids, Par4, Rio de Janeiro e Santa Catarina, com quedas de
aproximadamente 0,5% e vales sendo atingidos em periodos que variam de 11 meses para Santa
Catarina a 17 meses para Goias, enquanto Para e Rio de Janeiro comegavam a reagir com 13
meses. Abaixo, podemos observar a FIR do Pard, que apresenta os efeitos relatados acima:

Figura 06: Funcdo Impulso-resposta do estado de PA

Resposta de IBCRPA2 para SELIC
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Fonte: elaborag&o do autoir com dados da pesquisa.

Quanto aos motivos que levam as diferentes respostas apresentadas pelos estados, no
caso do IBC, a um choque comum de politica monetaria, de um lado temos AM e ES que
mostraram as maiores respostas, possivelmente resultado de nesses estados haver grande
concentracdo do VAB em algum setor da economia, nesse caso industria de transformacéo e de

extracdo, e novamente a baixa exposi¢do ao comércio internacional.

Os estados que apresentaram comportamento mediano, BA, CE, MG, PE, PR, SP e RS,
possuem algum nivel de concentracdo no setor de servigos, praticamente todos acima da média
nacional, e ao contrario daqueles estados que reagiram mais fortemente ao choque monetario,

possuem alta participacdo no comercio internacional do pais.
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Na outra ponta, 0s estados com menor resposta aos choques de politica monetaria, GO,
PA, SC e RJ, podemos notar que possuem uma estrutura produtiva mais equilibrada, mais
diversificada entre os 3 setores pesquisados pelo Banco Central — Agropecuéria, Industria e
Servicos — o que faz com que eventuais choques de politica monetéaria ndo sejam sentidos com
tanta forga, quanto aqueles estados que dependem mais fortemente de algum setor especifico, como
é 0 caso do AM. O RJ nesse caso, é a excecdo, pois tem participacdo alta do setor de servigos no

seu PIB. A alta exposicdo ao comércio internacional desses estados também é uma caracteristica.

Interessante notar que AM novamente aparece como estado fortemente afetados pela
politica monetaria, como ja havia ocorrido nos resultados de Vendas. BA, CE e ES também
repetem o comportamento, com respostas ainda grandes do IBC para variacdes na taxa de juros,
apesar de ES e PE terem trocado de posi¢des no comparativo com Vendas: para Vendas, AM e PE
apresentaram 0 maior impacto e ES estaria no grupo intermediario. Para o IBC, AM e ES

apresentaram o0 maior impacto, enquanto PE ficou no grupo intermediério.

4.4 Efeitos dindmicos dos choques cambiais nos estados brasileiros

As fungdes impulso-resposta apresentadas na figura 07 do anexo, representam as
respostas das exportacdes em cada estado para um choque positivo no nivel de cambio (uma
desvalorizacdo cambial). Podemos observar que ha, no geral, um padrdo de comportamento em

todos os estados: as exportacfes sobem quando a taxa de cambio se desvaloriza.

Contudo, ao se avaliar a resposta em cada estado, percebe-se que os efeitos sdo
bastante diferenciados, na sua intensidade e temporariedade. BA, PE e PR séo 0s que apresentam
maior intensidade em suas respostas, chegando a uma elevacao de 5% nas exportacdes no seu pico,
aproximadamente 2 a 3 meses apds o choque, até seu retorno ao nivel original, como pode ser visto

na figura 07 que representa a FIR do Parana.
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Figura 07: Func&@o Impulso-resposta do estado de PR

Resposta de EXPORTAPR2D para CAMBIOREALD
10

Fonte: elaboracé&o do autor com dados da pesquisa.

AM, CE, ES, GO, RJ e RS, sdo os estados que apresentam uma elevacéo ainda bastente
acentuada, entre 2% e 3% nas exportacOes frente a um choque cambial de um desvio-padrdo, com
0 ponto de inflexdo sendo atingido entre dois e trés meses ap0s 0 choque, até o retorno ao seu nivel
de origem. Pode-se observar também, que o efeito overshooting aparece nos estados do ES, GO, RJ
e RS. Abaixo temos a FIR do RS, como exemplo:

Figura 08: Funcéo Impulso-resposta do estado do RS

Resposta de EXPORTARS2D para CAMBIOREALD
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Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.
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Na outra ponta, 0s estados menos sensiveis a taxa de cdmbio, com respostas menos
elasticas, temos MG e PA com respostas entre -0,3% e +0,3% e SC e SP com respostas entre 0,5%
e 1%. MG e PA apresentaram comportamento bastante inelastico & taxa de cambio, com MG
inclusive apresentando queda nas exportacdes para elevacGes no nivel de cambio, no periodo
analisado, 0 que mostra sua grande insensibilidade a taxa cambial.

Quanto aos provaveis motivos que levam os estados a apresentarem diferentes
comportamentos frente a um choque comum no cambio, no caso das exportages, no geral
podemos notar que os estados que apresentam as maiores respostas, também apresentam baixa
participacdo relativa nas exportagdes totais da federacdo e suas exportacdes se concentram muito
em poucos produtos.

Bahia e Pernambuco, no grupo mais afetado, apresentam concentracdo de 79,33% em
cinco produtos exportados enquanto o PE apresenta concentracdo de 91,48%, conforme tabelas 03
e 05, na secdo 2.3 deste trabalho. No grupo de estados que apresentou respostas intermediarias,
parece haver um padrdo de comportamento entre RS e GO, RJ e ES e AM e CE, nédo explicado
pelas suas participagdes relativas nas exportacdes nacionais, mas por sua pauta de exportacdo: RS e
GO apresentam pauta concentrada em graos: no RS a exportacao de trigo e soja representa mais de
33% da pauta enquanto em GO, milho e soja perfasem 68%.

RJ e ES apresentam comportamento muito parecido da FIR, mostrando que reagem de
modo semelhante ao choque dado no cambio. Esse comportamento pode estar relacionado a sua
pauta estar superconcentrada em um unico produto, que em ambos represeta mais de 80%, petréleo
no caso do RJ e minério de ferro no caso do ES.

AM e CE também apresentaram comportamento muito parecido em suas funcées
impulso-resposta. Em que pese esse comportamento semelhante, sua pauta de exportacdes é
bastante distinta, com CE concentrada em frutas e AM concentrada em combustivies e
motocicletas. Contudo, ambos os estados tém 69% de suas vendas externas concentradas em
apenas cinco produtos.

No grupo que apresentou as menores respostas, MG e PA apresentaram grande
insensibilidade a taxa de cambio, resultado provavel de sua pauta de exportagdes estar concentrada
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em minério de ferro, com MG apresentando praticamente 95% e PA 89% do total somente nesse
produto. SP e SC também mostraram suas exportacdes pouco sensiveis ao cambio, com respostas
menores de 1%. Em que pese SP ser o maior exportador brasileiro, sua pauta de exportacdes é bem
distribuida (muitos produtos) e pouco concentrada, assim como SC, ja que como visto na tabela 05,
0s cinco primeiros produtos representem em ambos o0s estados, algo em torno de 50% do total.

No que tange as importaces, as funcdes impulso-resposta apresentadas na figura 08 do
anexo, representam as respostas em cada estado para um choque positivo no nivel de cambio (uma
desvalorizacdo cambial). Podemos observar que, apesar de haver excecbes, hd um padrdo de
comportamento para as respostas: as importacdes caem quando a taxa de cadmbio se desvaloriza.

Entretanto, ao se avaliar a resposta em cada estado, percebe-se que os efeitos séo
bastante assimétricos, na sua intensidade e temporariedade. Ceara € o estado que tem suas compras
externas mais afetadas pelo cambio segundo o resultado do trabalho, apresentando queda de 5%
nas importacdes, com efeitos que perduram por até 4 meses apds o choque, até seu retorno ao nivel
original, como pode ser visto na figura 09:

Figura 09: Funcéo Impulso-Resposta do estado do CE

Resposta de IMPORTACE2D para CAMBIOREALD
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Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.

No grupo de estados com respostas intermediarias, temos AM, BA e PE, com quedas
nas Importagdes que variam entre 1% e 2%, com vales entre 0 2° e 0 3° més e efeitos que se
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prolongam até no maximo 4 meses apos o choque, como pode ser visto na figura 10 abaixo, que
representa a resposta do AM.

Figura 10: Fungdo Impulso-Resposta do estado do AM

Resposta de IMPORTAAM2D para CAMBIOREALD
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Fonte: elaboracéo do autor com dados da pesquisa.

No grupo de estados que apresentam as menores elasticidades da variavel importacdes
a variacdes no nivel de cambio, RS, SC e SP apresentam respostas menores que 0,5% de queda nas
importacbes para choques de um desvio-padrdo no cambio. ES, GO, PA, MG, PR e RJ
apresentaram respostas positivas para desvaloriza¢ées no cambio, o que demosntra que para esses
estados, o cambio ndo é uma variavel chave no montante de importacdes.

Quanto as possiveis causas desses diferentes comportamentos frente a um mesmo
choque no cambio, podemos observar que o CE, AM, BA e PE, além de terem baixa participacao
relativa nas importacGes nacionais, entre 1% e 4% do total, concetram suas importacfes em
combustiveis e sementes, que acompanham 0s precos internacionais, e logo, sdo afetados mais
fortemente pelo cambio.

RS, SC e SP apresentaram fraca sensibilidade de suas importacdes ao cambio, com
respostas em tono de -0,5%. Essa baixa sensibilidade pode estar ocorrendo em SP e SC devido a
sua baixa concentracdo da pauta de importagdes, com grande diversidade de produtos. Ambos 0s
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estados, apresentam a menor concentragdo nos cinco produtos mais importados, com valores entre
23% para SC e 35% para SP, bem como por esses estados serem mais abertos as importacdes do
que os que sofreram 0s maiores impactos.

O RS entretanto, apresenta concentracgao relativamente alta, 61,49% em cinco produtos,
e assim como SC e SP tem sua pauta dominada por commodities como combustiveis, conhecido
produto com baixa elasticidade-preco. Este também é o caso do grupo de estados que apresetou
resposta ndo aderente a teoria econdmica, com importacdes crescendo a medida que a taxa de
cambio se desvaloriza, como PA, ES, GO, MG, PR e RJ.
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Capitulo V — Consideracg0es Finais

O objetivo geral da dissertacdo, foi averiguar se as politicas macroeconémicas, em
especial a politica de cAmbio e a politica monetéria, produzem resultados assimétricos sobre 0s
diferentes estados brasileiros. Para isso, iniciou com a base teorica sobre o assunto, com trabalhos
ja efetuados para o Brasil e para outros paises sobre os potenciais efeitos assimétricos da politica
monetéria sobre as diferentes regides de um pais, ou até mesmo de uma area monetaria, como é a
area do Euro. Pode-se observar que os efeitos assimétricos da politica monetéria sdo amplamente
comprovados, com efeitos dissonantes para cada regido no que tange a intensidade e

temporariedade dos efeitos dos choques comuns.

Posteriormente passou-se a discutir o cambio e as relagcbes deste com o crescimento
econémico de um pais. Em especial, foi abordado esse assunto da perspectiva tedrica das relactes
entre cambio e crescimento e volatilidade cambial e crescimento, que trouxe resultados bastante
interessantes de varios estudos, que em sua maioria puderam ser comprovados no exercicio
empirico. Nessa parte do trabalho, foi ressaltado que ndo se encontrou bibliografia sobre os
potenciais efeitos assimétricos do cambio sobre as diferentes regides de um pais, se resumindo 0s
artigos encontrados a estudos das relacbes dessa variavel com o crescimento, com setores de uma

industria ou dos efeitos de suas varia¢des sobre algum mercado especifico.

Apos esse embasamento tedrico, passou-se a discutir a estratégia metodologica, 0s
passos que seriam dados para tentar responder a questdo principal do trabalho. Apresentou-se a
modelagem de Vetores Auto-Regressivos, sua construcao, virtudes e limitaces. Além dos passos
dados para a modelagem do problema, desde a apresentacdo dos dados e seu tratamento até a
selecdo das defasagens do melhor modelo possivel, foram apresentados também alguns artigos
académicos onde essa modelagem foi adotada. Em especial, o trabalho que serviu como base
metodologica para esse estudo, Carlino e Defina (1997), onde os autores estudam os efeitos

assimétricos da politica monetaria nos estados norte-americanos.
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No penultimo capitulo, foram apresentados os resultados do trabalho e suas aplicacoes.
Foram apresentados 0s resultados das estimagdes dos modelos, e a anélise das fungdes impulso-
resposta, importante ferramenta utilizada para a avaliacdo dos choques exdgenos as politicas
monetéria e cambial. ApoOs essa analise, foram apresentadados em se¢des distintas, os efeitos

dindmicos dos choques cambiais e monetarios, conforme resultado da pesquisa.

Com base nos resultados, as assimetrias nas respostas dos estados brasileiros frente a
choques macroecondmicos comuns foram confirmadas, jA& que foram constatados impactos
regionalmente diferenciados na amostra utilizada, comprovando que caracterisiticas estruturais
como estrutura produtiva e insercdo no comércio internacional das economias regionais sdo de
suma importancia para explicar os diferentes niveis de impactos, com diferengas bastante

acentuadas na intensidade e temporariedade das respostas.

Os resultados mostram os estados ao sul menos afetados e os estados ao norte mais
afetados pela politica monetaria, um possivel resultado da dificuldade de acesso a outras formas de
financiamento que ndo o crédito interno, da baixa exposicdo desses estados ao comércio
internacional e de uma concentracdo acentuada em algum setor da economia, como € o caso do
AM, ES e PE em constraste com estados mais abertos ao comércio internaiconal e com estrutura

produtiva mais diversificada, como é o caso de SC e SP.

Esses resultados ja haviam sido encontrados por outros autores, como Fonseca (2003),
que concluiu que os estados mais afetados pela politica monetaria sdo os estados do Norte,
Nordeste e Centro-Oeste, pois essas regides possuem maior proporcdo de pequenas empresas,
sendo estas mais dependentes de empréstimos bancarios e sem acesso aos mercados de capitais
internacionais; Bertanha e Haddad (2006) que concluem que os estados da regido Norte e Nordeste
sdo fortemente afetados pela elevacdo da SELIC, enquanto os estados do Sul seriam 0s menos
afetados, sendo que na opinido dos autores, 0 acesso precario ao crédito, dos setores produtivos
dessas regibes poderiam explicar as assimetrias ao choque; Rocha e Nakane (2008), mostram
resultados também nesse sentido, a medida que um choque monetério afeta a producéo industrial
com evidéncias de assimetrias ao choque comum. Segundo os autores, Bahia e Parana aparecem

como os estados mais vulneraveis, enquanto Sdo Paulo, Pernambuco e Minas Gerais seriam 0sS
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menos afetados por choques monetarios. Para eles, isso demonstra um canal de crédito mais ativo
entre os estados mais afetados devido a uma estrutura bancaria mais restrita e concentragdo de

firmas sujeitas a problemas de assimentria de informacéo.

Em contraste, os resultados desse trabalho para a politica monetaria, foram de encontro
aos resultados da literatura internacional, como o de Carlino e Defina (1997) que constataram para
os EUA, maiores impactos dos chogues monetarios nos estados com alto percentual de
participacdo da industria de tranformacao e construcao no PIB total; e De Lucio e lzquierdo (1999)
que constataram que a intensidade da resposta dos estados a um choque monetario estaria
positivamente relacionada com maior concentracdo do PIB na industria e maior grau de abertura ao

comeércio internacional.

Quanto aos resultados encontrados para a politica cambial, novamente os estados das
regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste sdo 0s mais afetados em contraste com os estados do Sul e
Sudeste. Os estados parecem ser negativamente afetados pela baixa participacdo de suas economias
no comércio internacional, pela concentracdo de seu comércio exterior em poucos produtos e pela
baixa diversidade produtiva local. Aqueles estados com baixa participacdo no PIB nacional como
um todo e com baixas correntes de comércio, sdo justamente os mais afetados pelo cambio. Nesse

grupo, podemos elencar BA, PE, AM e CE no caso das exportacdes e no caso das importagdes.

Ja no grupo de estados com baixa sensibilidade a taxa de cambio, no caso das
exportacdes MG e PA e das importacdes RJ, PR, MG, ES e GO, temos grandes exportadores e
importadores, com participacdes relativamente grandes no total de exportacbes e importacdes
nacionais, bem como grande participacdo no PIB nacional, além de possuirem estruturas

produtivas bem desenvolvidas, com boa diversidade produtiva.

Esse comportamento demonstrado na pesquisa € condizente com os estudos de Ramos
et alli (2001), para quem regides em que a diversidade produtiva se restringe a poucas atividades,
onde ha forte concentracao do valor adicionado em poucas inddstrias, sentirdo o impacto por mais
tempo de de forma mais intensa. De outro modo, regides que possuem forte diversificacdo de

atividades econémicas sentem menos o impacto de um choque cambial comum.
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RS, GO, RJ, ES, SP e SC no caso das exportacdes, apresentam respostas ainda grandes,
porém inferiores aos estados mais afetados, o que poderia estar relacionado a sua pauta de
exportacBes mais ligadas a agropecuaria, equipamentos eletrénicos e veiculos automotores, setores
que apresentaram alta sensibilidade ao cambio em estudos como o de Pourchet (2003) e Margal e
Holland (2010).

No grupo de estados que mostrou baixa sensibilidade das exportacdes a taxa de
cambio, MG e PA se destacam a medida que suas exportacGes se baseiam em minério de ferro.
Para esses estados, pode se ver que a taxa de cAmbio ndo é um fator determinante, havendo outros
como renda mundial, competitividade externa e demanda externa que influenciam, como ja
observado por Marcal e Holland (2010) que ndo encontraram evidéncias de que haja relagcdo entre
taxa de cambio real e exportacGes de produtos basicos e intermediarios, havendo relagdo somente

com os bens finais.

O trabalho acabou por se limitar no tempo e no espaco por dificuldades na obtencéo
dos dados e também para se evitar quabras estruturais nos dados que poderiam invalidadar
qualquer interpretacdo dos resultados. Assim para periodo escolhido ndo houve necessidade de
tratamento estatistico para eventuais quebras. Na questdo geografica, foram escolhidos os treze

estados de maior producéo industrial no Brasil, ja que para esses a obtencao de dados foi adequada.

Os resultados podem abrir uma nova frente de pesquisa, até agora ndo abordada na
literatura conhecida, que sdo os efeitos assimétricos de choques cambiais com perspectiva regional,
mas além disso, suas consequéncias e possiveis medidas para amenizar tais efeitos, além de trazer
novos dados e conclusdes sobre uma area ja bastante estudada que sdo os impactos assimétricos da

politica monetéaria, tendo como nexo causal as heterogeneidades geogréficas.
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ANEXOS

Figura 01 — Variéveis em nivel - IBC
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Figura 03 — Variaveis em nivel - Exportacgdes
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Figura 04 — Variaveis em nivel - Importacgdes
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Figura 05 — Fungdes impulso-reposta do VAR para VENDAS
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 06 — Fungdes impulso-reposta do VAR para o IBC
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 07 — Funcdes impulso-reposta do VAR para EXPORTACOES
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 08 — Funcdes impulso-reposta do VAR para IMPORTACOES
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Figura 09 — Residuos do VAR
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